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Abstrakt 
Cílem této diplomové práce je provést fundamentální akciovou analýzu společnosti 
ČEZ, a.s.. V teoretické části práce budou definovány jednotlivé metody a postupy 
fundamentální akciové analýzy, které budou tvořit teoretický podklad pro vypracování 
praktické části. Praktická část práce se bude skládat z globální, odvětvové a firemní 
analýzy. Výstupem fundamentální akciové analýzy bude stanovení vnitřní hodnoty akcie a 
následné investiční doporučení. 
 
Abstract 
The aim of this diploma thesis is to perform a fundamental stock analysis of the 
joint - stock company ČEZ. The theoretical part consists of general definitions of individual 
methods and procedures of fundamental stock analysis, which makes a theoretical 
background for creating the experimental part. The experimental part consists of global, 
sectoral and firm analysis. The output of the fundamental stock analysis is establishing an 
intrinsic value of the stock and consequent investment recommendation. 
 
Klíčová slova 
Fundamentální akciová analýza, diskontní model, ziskový model, historický model, vnitřní 
hodnota akcie, finanční analýza, ČEZ 
 
Key words 
Fundamental analysis, discount model, profit model, historical model, intrinsic share volue, 
ČEZ 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bibliografická citace 
HOLEK, M. Fundamentální analýza akcií. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2014. 88 s. Vedoucí diplomové práce doc. Ing. Zdeněk Sojka, CSc.. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Čestné prohlášení 
Prohlašuji, že předložená diplomová práce je původní a zpracoval jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem ve své práci neporušil autorská 
práva (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském a o právech souvisejících 
s právem autorským). 
V Brně dne 20. 5. 2014 
 
------------------------------ 
Podpis 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Poděkování 
Těmito slovy bych rád poděkoval vedoucímu mé diplomové práce panu doc. Ing. Zdeňku 
Sojkovi, CSc. za užitečné rady a tipy při tvorbě této práce. Dále bych také rád poděkoval 
mé rodině, která mě v mém studiu celou dobu podporovala. 
 
 
  
 
Obsah 
 
Úvod ..................................................................................................................................... 10 
Vymezení problému a cíle práce ........................................................................................ 11 
1. Teoretická východiska práce ...................................................................................... 12 
1.1 Analýza akciových instrumentů ............................................................................. 12 
1.2 Fundamentální analýza ........................................................................................... 13 
1.2.1 Globální analýza ............................................................................................. 15 
1.2.1.1 Reálny výstup ekonomiky ....................................................................... 15 
1.2.1.2 Fiskální politika ....................................................................................... 17 
1.2.1.3 Peněžní nabídka ....................................................................................... 17 
1.2.1.4 Úrokové sazby ......................................................................................... 18 
1.2.1.5 Inflace ...................................................................................................... 19 
1.2.1.6 Mezinárodní pohyb kapitálu .................................................................... 21 
1.2.1.7 Kvalita investičního prostředí .................................................................. 22 
1.2.2 Odvětvová (oborová) analýza ......................................................................... 24 
1.2.2.1 Cyklická odvětví ...................................................................................... 24 
1.2.2.2 Neutrální odvětví ..................................................................................... 25 
1.2.2.3 Anticyklická odvětví ............................................................................... 25 
1.2.3 Analýza jednotlivých akciových společností .................................................. 26 
1.2.3.1 Určení vnitřní hodnoty akcie ................................................................... 27 
1.2.3.2 Finanční analýza ...................................................................................... 35 
2. Fundamentální akciová analýza ................................................................................. 39 
2.1 Globální analýza ČR .............................................................................................. 39 
2.1.1 Reálný výstup ekonomiky .............................................................................. 39 
2.1.2 Inflace ............................................................................................................. 41 
2.1.3 Fiskální politika .............................................................................................. 42 
2.1.4 Vývoj úrokových sazeb .................................................................................. 43 
2.1.5 Kurz koruny .................................................................................................... 45 
2.2 Odvětvová analýza ................................................................................................. 46 
2.3 Analýza akciové společnosti ČEZ, a.s. .................................................................. 54 
  
 
2.3.1 Základní informace o společnosti ................................................................... 54 
2.3.2 Akcionářská struktura společnosti .................................................................. 56 
2.3.3 Finanční analýza ............................................................................................. 58 
2.3.3.1 Analýza aktiv ........................................................................................... 58 
2.3.3.2 Analýza pasiv .......................................................................................... 59 
2.3.3.3 Analýza hospodářské činnosti ................................................................. 61 
2.3.3.4 Analýza poměrových ukazatelů .............................................................. 62 
3. Stanovení vnitřní hodnoty akcie ................................................................................. 68 
3.1 Dividendový diskontní model ................................................................................ 68 
3.2 Ziskové modely ...................................................................................................... 72 
3.3 Historické modely .................................................................................................. 75 
3.4 Tržní cena akcie ..................................................................................................... 77 
3.5 Analýza citlivosti ................................................................................................... 78 
3.6 Shrnutí výsledků jednotlivých modelů ................................................................... 79 
Závěr .................................................................................................................................... 80 
Použité zdroje ...................................................................................................................... 82 
Seznam obrázků .................................................................................................................. 86 
Seznam tabulek ................................................................................................................... 87 
Seznam grafů ....................................................................................................................... 88 
 
10 
 
Úvod 
 
Fundamentální akciová analýza v současnosti patří k nejvýznamnějším a nejvíce 
využívaným akciovým analýzám. Společně s technickou a psychologickou analýzou tvoří 
pro investora základní pilíř informací, zda do daného předmětného akciového instrumentu 
investovat či nikoliv. Její důležitost získává na ještě větším významu zejména v posledních 
letech, které jsou charakteristické vysokou volatilitou na akciových trzích. Relativně 
dlouhodobý a stabilní růst na akciových trzích, který nastal po roce 2002, byl totiž přerušen 
světovou finanční a hospodářskou krizí v roce 2008. A právě od této krize akciové trhy, 
především tedy ty evropské značně kolísají a nedokáží se dostat na předkrizové úrovně. Je 
to dáno zejména pomalým hospodářským růstem v Evropě a rovněž úzkým propojením 
akciových trhů s trhem dluhopisů, který je v Evropě značně nestabilní. Dalším důvodem je 
také monetární politika Evropské centrální banky, která ani zdaleka nedosahuje tak 
expanzivního charakteru jako například centrální banka v USA, která v současné době 
dodává obrovské množství likvidity do finančního sytému a tím nepřímo podporuje růst na 
akciových trzích. 
 
Samotná fundamentální analýza je charakteristická především svoji komplexností. Získává 
a analyzuje informace nejen ze samotného podniku, ale také z podnikového odvětví a 
ekonomiky jako celku. Všechny výše uvedené analyzované informace jsou pak využity ke 
stanovení vnitřní hodnoty akcie, kterou investor srovnává s hodnotou tržní. Podle 
případného rozdílu mezi vnitřní a tržní hodnotou akcie se pak investor rozhoduje, zda je pro 
něj předmětný akciový titul atraktivní či nikoliv. 
 
Předmětem fundamentální akciové analýzy v této diplomové práci je společnost ČEZ, a.s., 
která patří k největším energetickým společnostem ve střední a východní Evropě. Akcie 
společnosti jsou kótovány na Pražské burze PX. Zde patří k dlouhodobě nejvíce 
obchodovaným titulům. 
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Vymezení problému a cíle práce 
 
Cílem této diplomové práce je provést fundamentální akciovou analýzu společnosti 
ČEZ, a.s. V teoretické části práce budou definovány jednotlivé metody a postupy 
fundamentální akciové analýzy, které budou tvořit teoretický podklad pro vypracování 
praktické části. Úvod praktické části bude zaměřen na popis analyzované společnosti 
včetně popisu její akcionářské struktury a působení na trhu. Zbylá část praktické části se již 
bude plně zabývat samotnou fundamentální akciovou analýzou. 
U fundamentální akciové analýzy bude nejdříve provedena tzv. globální analýza, která se 
zaměřuje především na analýzu makroekonomických ukazatelů. Z analýzy 
makroekonomických ukazatelů pak bude možné vyhodnotit současný stav ekonomiky a 
případně také predikovat její možný vývoj, a to zejména ve vztahu k odvětví analyzované 
společnosti.  V druhé části fundamentální akciové analýzy bude provedena analýza odvětví, 
ve kterém působí analyzovaná společnost. Z analýzy odvětví bude možné vyhodnotit jeho 
současný stav včetně jeho možného budoucího vývoje. Důraz bude kladen zejména na 
vývoj cen silové elektřiny na českém trhu.  V třetí části fundamentální akciové analýzy pak 
bude provedena analýza samotného podniku. Ta bude výhradně postavena na finanční 
analýze, která se bude skládat z analýzy aktiv, pasiv a z analýzy poměrových ukazatelů. 
Výstupem analýzy bude celkové finanční a hospodářské ohodnocení dané analyzované 
společnosti. 
Závěr fundamentální akciové analýzy bude patřit stanovení vnitřní hodnoty akcie. K jejímu 
stanovení bude využito několik modelů, konkrétně dividendový diskontní model, ziskové 
modely a historické modely. Na základě srovnání stanovené vnitřní hodnoty akcie s její 
tržní hodnotou pak bude definováno investiční doporučení, zda je danou akcii výhodné 
nakoupit či nikoliv. 
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1. Teoretická východiska práce 
 
1.1 Analýza akciových instrumentů 
Cílem akciové analýzy je hledání takových akciových titulů, které mohou investorům 
přinášet potenciální budoucí zisk. Základním předpokladem takovéto analýzy je existence 
tzv. neefektivních trhů. Na neefektivních trzích dochází k špatnému ocenění akcií, což 
znamená, že vnitřní hodnota akcie není obvykle shodná s její tržní cenou. Tato diference 
mezi vnitřní a tržní hodnotou akcie dává investorům možnost dosahovat opakovaně 
nadprůměrné výnosy. Na efektivních trzích naopak dochází k přesnému ocenění akciových 
titulů a akciové analýzy jsou tak často odsouzeny k neužitečnosti. 
Ke zkoumání a analýze akciových titulů byly vytvořeny tři zcela odlišné analytické 
přístupy. Jedná se o: 
 Fundamentální analýzu 
 Technickou analýzu 
 Psychologickou analýzu 
Tyto analytické přístupy se pomocí různých metod pokouší o analýzu a posléze i o 
prognózu vývoje akciových kurzů, přičemž všechny tří analytické přístupy předpokládají 
existenci špatně oceněných akcií. Jednotlivé metody však rozhodně nejsou rovnocenné, 
každá z metod tak může přinášet rozdílné výsledky. Tyto rozdílné výsledky jsou dány 
zejména odlišnými cíli jednotlivých metod. Velkou roli zde mají také rozdílná vstupní data. 
Dále je také potřeba zdůraznit pozici finančního analytika, který má výrazný vliv na 
konečnou podobu akciové analýzy. Jednotlivé výstupy akciových analýz tak mohou být od 
různých analytiků značně odlišné 
Nejčastěji požívanou a také nejvšestrannější metodou je fundamentální analýza. 
Psychologická analýza má naopak spíše okrajový a doplňkový charakter. Využívání 
technické analýzy rostlo zejména s rozvojem výpočetní techniky, přičemž v dnešní době 
13 
 
má spíše klesající tendenci. V mé diplomové práci se budu zabývat výhradně analýzou 
fundamentální. (Musílek, 2002), (Veselá, 2011) 
 
1.2 Fundamentální analýza 
Fundamentální analýza je nejkomplexnějším druhem akciové analýzy, který se používá při 
přípravě zásadních investičních rozhodnutí. Schopnost fundamentální analýzy identifikovat 
na trhu správně a špatně oceněné akcie můžeme považovat za jeden z mála analytických 
přístupů, pomocí kterého je možné provést výběr atraktivních akciových titulů do portfolia.  
Fundamentální analýza je založena na předpokladu, že vnitřní hodnoty akcií se liší od jejich 
aktuálních tržních cen. Pokud je vnitřní hodnota akcie vyšší než její aktuální tržní cena, 
považujeme akcii za podhodnocenou, je-li naopak nižší tak za nadhodnocenou. Základem 
pro pochopení fundamentální analýzy je tedy správné pochopení termínu „vnitřní hodnota 
akcie“.  
 
 
Graf 1 - Vztah vnitřní a tržní hodnoty akcie (Zdroj: převzato z (Rejnuš, 2010, str. 216)) 
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Vnitřní hodnotu akcie chápeme jako subjektivní názor investora, jaký by měl být tzv. 
spravedlivý kurz akcie, který lze ve velmi krátkém období považovat za neměnný. Tuto 
vnitřní hodnotu můžeme poté porovnat s aktuálním akciovým kurzem. (Veselá, 2011) 
Pro určení vnitřní hodnoty akcií provádějí finanční analytici značné množství výpočtů. Ty 
se liší nejenom použitými metodami, ale také dosazovanými hodnotami proměnných 
veličin. Výsledky jejich výpočtů jsou tedy zpravidla velmi odlišné. Z toho vyplývá, že pro 
každou akcii v jakémkoliv okamžiku existuje velké množství vnitřních hodnot. 
Vnitřní hodnotu akcií ovlivňuje mnoho faktorů. Fundamentální analýza má tedy za úkol 
tyto faktory hledat a analyzovat. Akciové kurzy však nezohledňují pouze firemní 
fundamentální faktory jako je zadluženost, likvidita, rentabilita a kvalita managementu, ale 
také globální a odvětvové faktory, které také významně ovlivňují fungování společnosti. 
Z hlediska charakteru zkoumaných faktorů můžeme fundamentální analýzu rozdělit na: 
 Globální analýzu 
 Odvětvovou analýzu 
 Analýzu jednotlivých akciových společností 
Jaký druh z výše uvedených analýz finanční analytik použije závisí na mnoho okolnostech. 
Bude zejména záležet na tom, jaký typ investiční strategie investor preferuje. Důležité také 
bude, zda se jedná o nákup tuzemských akcií nebo zahraničních. V neposlední řadě bude 
také záležet na tom, zda investor preferuje získání významného vlastnickému podílu nebo 
preferuje portfoliovou investici směřovanou do některého odvětví. (Musílek, 2002), 
(Rejnuš, 2010) 
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Obrázek 1 - Obsah fundamentální analýzy (Zdroj: vlastní zpracování, dle (Rejnuš, 2010, 
str. 217)) 
 
1.2.1 Globální analýza 
Hlavním cílem globální fundamentální analýzy je identifikovat a zhodnotit vliv celé 
ekonomiky a trhu na hodnotu analyzovaných akcií. K identifikaci stavu a vývoje 
ekonomiky a trhu slouží nejdůležitější makroekonomické agregáty, jakými jsou úrokové 
míry, inflace, HDP, peněžní zásoba, pohyb mezinárodního kapitálu, pohyb devizových 
kurzů, politické a ekonomické šoky.  
Při zkoumání historického vývoje vybraných makroekonomických agregátů a akciových 
kurzů za pomocí redukovaných modelů byly mezi analyzovanými veličinami zjištěny určité 
vazby. Tyto vazby můžeme v určitých případech chápat jako východisko při prognóze 
budoucího vývoje akciových kurzů. (Veselá, 2011) 
1.2.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Mezi reálným výstupem ekonomiky a situací na akciových trzích existuje v dlouhém 
období velmi těsný vztah. Ve střednědobém období však vztah mezi změnou ekonomické 
úrovně a akciovými kurzy již tak těsný není. Důvodem je, že existuje značné spojení mezi 
jednotlivými hospodářskými cykly. Akciové kurzy většinou předbíhají reálný výstup 
ekonomiky o několik měsíců. Akciové kurzy tak můžeme považovat za jeden 
Fundamentální  
analýza
Globální 
analýza
Odvětvová 
analýza
Analýza firmy
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z nejpřesnějších indikátorů budoucího ekonomického růstu. Důvod proč akciové kurzy 
předbíhají vývoj celé ekonomiky, můžeme spatřit v tom, že: 
 investoři mají dobrou prozíravost  
 investoři se rozhodují především na základě současné situace 
 změny akciových kurzu způsobují změny spotřebitelského a podnikatelského 
chování 
 vliv peněžní nabídky, inflace a úrokových měr na akciové kurzy 
Tyto jednotlivé důvody se shodují v tom, že tržní ceny akcií v kratším období předbíhají 
reálný výstup ekonomiky. Z ekonomických analýz však vyplynulo, že akciové kurzy 
předbíhají jednotlivé fáze hospodářského cyklu rozdílně. Jsou tedy jinak citlivé v případě 
ekonomické recese nebo expanze. (Rejnuš, 2010), (Veselá, 2011) 
Tabulka 1 - Recese a výnosová míra DJIA1 po roce 1948 (Zdroj: převzato z (Musílek, 
2002, str. 280)) 
Recese Vrchol 
DJIA 
Vrchol hosp. cyklu 
Počet měsíců 
mezi (1) a (2) 
Pokles DJIA 
mezi (1) a (2) 
1948-1949 5/48 11/48 6 -8,74 % 
1953-1954 12/52 7/53 7 -3,91 % 
1973-1975 12/72 11/73 11 -16,20 % 
 
Tabulka 2 - Expanze a výnosová míra DJIA po roce 1948 (Zdroj: převzato z (Musílek, 
2002, str. 281)) 
Expanze 
dno DJIA Dno hosp. cyklu 
Počet měsíců 
mezi (1) a (2) 
růst DJIA mezi 
(1) a (2) 
1948-1949 5/49 10/49 5 15,59 % 
1953-1954 8/53 5/54 9 29,13 % 
1973-1975 9/74 3/75 6 35,60 % 
                                                 
1 Dow Jones Industrial Avarage (akciový index v USA) 
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1.2.1.2 Fiskální politika 
Na růst akciových kurzů mají značný vliv také daně z příjmů. Daně z příjmů totiž snižují 
hrubé zisky firem, což má velký vliv na objem vyplácených dividend, ale také na jejich 
další rozvoj. Je potřeba také připomenout, že i vyplácené dividendy mohou být ještě jednou 
zdaněny, jedná se o tzv. dvojí zdanění dividend. Dalšímu zdanění jsou podrobeny akcie při 
jejich prodeji, pokud není splněn časový test. Všechny tyto formy zdanění působí na 
atraktivnost akcií a mohou mít negativní vliv na jejich tržní ceny. 
Další negativním efektem, který způsobuje vysoké zdanění příjmů je tzv. transfer pricing. 
Tento efekt spočívá v tom, že pokud působí na území daného státu nadnárodní koncerny, 
které mají v jiných státech s odlišným zdaněním své dceřiné společnosti, tak tyto koncerny 
provádějí pomocí těchto dceřiných společností skryté kapitálové toky. Pomocí těchto 
kapitálových toků pak dochází k daňové optimalizaci. V zemích, kde je vysoké zdanění, 
vykazují společnosti velmi nízké zisky, což velmi negativně působí na tržní ceny akcií. 
V zemích, kde je naopak zdanění nižší, dochází k růstu akciových kurzů. 
Vedle daní působí fiskální politika na akciové kurzy také v podobě vládních výdajů. Na 
akciové kurzy působí vládní výdaje především tehdy, pokud jsou použity na nákup zboží a 
služeb příslušných akciových společností. Naopak negativní vliv na kurzy akcií mohou mít 
rostoucí vládní deficity. Vysoké vládní deficity často zvyšují úrokové sazby, což má za 
následek pokles akciových kurzů. (Rejnuš, 2010) 
1.2.1.3 Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka patří k jednomu z nejdůležitějších faktorů ovlivňujících pohyb akciových 
kurzů. Mezi akciovými kurzy a peněžní nabídkou existuje pozitivní vztah, který můžeme 
vysvětlit třemi přístupy. 
První přístup můžeme vysvětlit tak, že pokud centrální banka pomocí monetární politiky 
zvýší peněžní nabídku současně při zachování poptávky po penězích, pak investoři tyto 
přebytečné peněžní prostředky investují i do akciových titulů. A protože peněžní nabídku 
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považujeme v krátkém období za fixní, dochází k růstu cen akcií. Tento vliv peněžní 
nabídky na růst akciových kurzů označujeme jako „efekt likvidity“. 
Druhý přístup spočívá v tom, že růst peněžní nabídky nejdříve podnítí investory k nákupu 
dluhopisů, což má za následek vzestup jejich tržních kurzů. Tímto dojde k všeobecnému 
poklesu úrokových měr, což způsobí zvýšení poptávky po akciích a tím i zvýšení jejich 
kurzů. Tento vliv peněžní nabídky na růst akciových kurzů je nazýván jako „transmisní 
mechanismus“. 
Třetí přístup vychází z toho, že díky růstu peněžní nabídky dochází k poklesu úrokové 
míry, což podnítí investiční aktivitu firem.  Tím u firem dochází nejen k zvýšení 
očekávaného zisku, ale také k potencionálnímu růstu budoucích dividend, což bude mít za 
následek růst akciových kurzů. 
U všech výše uvedených přístupů je vždy dosaženo stejného výsledku a to že růst peněžní 
nabídky zvyšuje poptávku po penězích. (Musílek, 2002), (Rejnuš, 2010) 
1.2.1.4 Úrokové sazby 
Změny úrokových sazeb můžeme považovat za významný kurzotvorný faktor, který 
ovlivňuje tržní ceny akcií. Ve většině případů platí inverzní vztah, což znamená, že pokles 
úrokových sazeb má za následek růst akciových kurzů. Na druhou stranu růst úrokových 
sazeb má za následek jejich pokles. Vliv úrokových sazeb na tržní ceny akcií můžeme 
vysvětlit třemi přístupy. 
První přístup spočívá v tom, že podle ekonomické teorie odrážejí akciové kurzy současnou 
hodnotu budoucích peněžních příjmů pro držitele akcií. Úroková sazba je totiž významným 
prvkem při diskontování budoucích příjmů na současnou hodnotu. Při zvýšení úrokové 
sazby dochází k zvýšení požadované míry výnosnosti a tím i ke snížení současné hodnoty 
jednotlivých akcií. 
Druhý přístup vychází z toho, že růst úrokových sazeb způsobuje odliv peněžních 
prostředků z akciových trhů. Tento odliv je způsoben tím, že investoři raději investují své 
volné peněžní prostředky do investičních instrumentů, které jsou přímo navázány na 
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úrokové sazby. Příkladem těchto instrumentů mohou být například dluhopisy. Odliv těchto 
peněžních prostředků bude trvat až do doby, než dojde k nastolení nové rovnováhy na obou 
trzích. 
Třetí přístup vychází z toho, že zvýšení úrokových sazeb zvyšuje náklady akciových 
společností na externí financování, což má za následek snížení budoucích zisků a tím i 
snížení tržních kurzů akcií. 
Nakonec je potřeba zmínit, že na růst cen akcií mají vliv nejen domácí úrokové sazby, ale 
také úrokové sazby zahraniční. (Musílek, 2002) 
1.2.1.5 Inflace 
Akcie považujeme za instrumenty které jsou dobrou investicí v době očekávaného zvýšení 
míry inflace. Tento názor je založen na předpokladu růstu nominálního zisku a z toho 
plynoucích vyšších dividend a také na růstu samotných akciových kurzů. Z ekonomických 
analýz však vyplynulo, že v období zvýšené inflace akcie nejsou schopny udržet svoji 
reálnou hodnotu a to i přesto, že jsou hodnotově napojeny na reálná aktiva akciových 
společností. Nejznámější hypotézou, která se snaží tento jev objasnit, je „hypotéza 
daňového efektu“. 
Hypotéza daňového efektu zkoumá odepisování investičního majetku a ohodnocování 
zásob společnosti v období inflace. U většiny států se uplatňuje odepisování z pořizovací 
ceny, což má často za následek podhodnocování nákladů. To má pak negativní dopad na 
zisky akciových společností, což se negativně projevuje na vyplácených dividendách 
jednotlivých společností, ale také na samotných akciových kurzech. Další negativní dopad 
na výnosnost akciových titulů v období inflace má také rozdílné použití metod oceňování 
zásob. Pokud je metodika oceňování zásob založena na principu FIFO, pak při inflaci 
dochází k podhodnocení nákladů, které jsou potřebné při pořízení nových zásob. Tato 
skutečnost tak zvyšuje efektivní daňové zatížení a má za následek pokles reálného zisku po 
zdanění.  
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Alternativní hypotézou pro vysvětlení vlivu inflace na akciové kurzy je tzv. „hypotéza 
zprostředkovaného efektu“.  Tato hypotéza vychází z předpokladu, že budoucí růst výstupu 
ekonomiky a současná inflace jsou v inverzním vztahu. Tento inverzní vztah mezi inflací a 
akciovými kurzy považujeme za nepřímý, protože je způsoben přímým vztahem mezi 
očekávaným růstem výstupu ekonomiky a akciovými kurzy s pozitivní korelací a 
nepřímým vztahem mezi očekávaným růstem výstupu ekonomiky a inflací. Inflaci tedy 
podle této hypotézy nepovažujeme za kauzální faktor změny cen akcií. V ekonomické teorii 
existují tři verze hypotézy zprostředkovaného efektu. První verzí je hypotéza 
zprostředkovaného efektu prostřednictvím peněžní poptávky. (Musílek, 2002), (Veselá, 
2011) 
Tato verze vychází ze tří následujících předpokladů: 
 Investoři se chovají racionálně a pro své finanční rozhodování používají všechny 
dostupné informace. 
 Peněžní poptávka je u investorů dána budoucím reálným výstupem ekonomiky a 
současnou hodnotou úrokových sazeb. 
 Peněžní nabídka, reálný výstup ekonomiky a úrokové sazby jsou exogenní faktory. 
 
Druhou verzí je hypotéza zprostředkovaného efektu prostřednictvím monetizace vládního 
dluhu. V této verzi je vypuštěn předpoklad, že peněžní nabídka je exogenní proměnou. 
Existuje zde také obrácená souvislost mezi inflací a hodnotou akciových kurzů, z čehož 
vyplývá, že změna akciových kurzů způsobuje inflaci.  
Poslední verzí je hypotéza zprostředkovaného efektu prostřednictvím anticyklické 
monetární politiky, která je založena na anticyklickém chování centrální banky. Platí zde, 
že očekávaný budoucí pokles výstupu ekonomiky je signalizován současným poklesem 
akciových kurzů. Centrální banka pak na tento jev zareaguje anticyklickou monetární 
politikou, která bude mít za následek nárůst peněžní nabídky. Tento nárůst peněžní nabídky 
pak způsobí růst běžné i očekávané inflace. Z výše uvedeného scénáře tedy vyplývá, že 
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existuje inverzní vztah mezi akciovými kurzy a očekávanou popř. běžnou inflací. (Veselá, 
2011) 
 
Tabulka 3 - Vliv inflace na výnosovou míru z investičních instrumentů v USA 1926-1998 
v %. (Zdroj: převzato z (Musílek, 2002, str. 285)) 
Instrumenty Hrubá nominální 
výnosová míra 
Čistá nominální 
výnosová míra 
Čistá reálná 
výnosová míra 
Akcie (S+P 500) 11,0 8,3 4,9 
Vládní dluhopisy 5,2 3,6 0,4 
Municipální dluh 6,0 6,0 2,9 
Státní poklad. poukázky 3,8 2,7 -0,5 
 
1.2.1.6 Mezinárodní pohyb kapitálu 
Pro investory v oblasti portfoliových investic jsou v dnešní době finanční trhy zcela 
liberalizovány. Institucionální investoři se tedy při svých investičních akcích dívají i na 
zahraniční investiční instrumenty. Na celosvětovém akciovém trhu vyhledávají takové 
akcie, které mají co nejvyšší očekávaný výnos s ohledem na výši očekávaného rizika a 
likvidity. Na globálním akciovém trhu tedy často dochází k přesunu finančních prostředků 
na podhodnocené trhy. Naopak v případě vyčerpaní kurzového potenciálu dochází 
k přesunu finančních prostředků na trhy s větší výnosovou perspektivou. Jednotlivé změny 
v zájmech zahraničních investorů mají značný vliv na volatilitu akciových kurzů. Příliv 
zahraničního kapitálu má za následek vzestup akciových kurzů, odliv má naopak za 
následek poměrně strmý pokles akciových kurzů. Z důvodu toho, že akcie velkých 
korporací jsou často obchodovány na více světových burzách, způsobuje jejich pokles na 
jedné burze následné vzestupy a pády na burzách ostatních. (Rejnuš, 2010) 
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1.2.1.7 Kvalita investičního prostředí 
Kvalitu investičního prostředí můžeme chápat jako určitý předpoklad, který buď 
v potenciálních investorech vzbuzuje či nevzbuzuje zájem realizovat na daném akciovém 
trhu zamýšlené investice. Při investicích do akciových instrumentů investory nejvíce 
zajímají dílčí oblasti, jako je transparentnost, bezpečnost a stabilita finančního trhu. Tyto 
jednotlivé dílčí oblasti záleží především na ekonomické a právní vyspělosti jednotlivých 
zemí. Na kvalitu investičního prostředí působí několik faktorů, z nichž nejvýznamnějším 
jsou schodky a nerovnováha, cenové regulace a černý trh, ekonomické a politické šoky, 
korupce a právní systém. (Rejnuš, 2010) 
 
 
 
Obrázek 2 - Vliv kvality investičního prostředí na cenu akcií (Zdroj: vlastní 
zpracování dle (Rejnuš, 2010, str. 221)) 
 
Schodky a nerovnováha 
Informace o schodcích platební bilance nebo veřejných financí jsou pro investory důležité 
především proto, že naznačují, zda se ekonomika nachází v rovnováze či nikoliv. Jejich 
absolutní výše sice nemá pro investory příliš velkou vypovídací schopnost, ale je podstatná 
především v oblastech trendů vývoje. V případě prohlubujících schodků se dá totiž 
očekávat, že v budoucnu dojde k určitému řešení těchto nerovnováh, ať už například 
v podobě změn úrokových sazeb, devizových kurzů nebo restrukturalizací státního dluhu. 
Kvalita 
investičního 
prostředí 
Schodky a 
nerovnováha
Cenové regulace 
a černý trh
Ekonomické a 
politické šoky
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Všechna tato opatření pak mohou mít negativní vliv na stabilitu akciových trhů. (Rejnuš, 
2010) 
Cenové regulace a černý trh 
Cenové regulace se objevují v ekonomice v podobě dvojích cen, přičemž existují ceny 
oficiální a ceny na černém trhu. Sama existence dvojích cen v ekonomice zavdává určité 
budoucí ekonomické problémy. Ty mají podobný charakter jako problémy se schodky 
platební bilance nebo schodky věřených financí. Jak u schodků platební bilance či 
veřejných financí, tak u existence dvojích cen existuje výrazná ekonomická nerovnováha, 
která se bude muset v budoucnu řešit. Existence černého trhu také zavdává tomu, že určité 
akciové společnosti, které se ho přímo účastní, jsou neoprávněně ekonomicky 
zvýhodňovány a jejich akcie jsou tedy nadhodnoceny. (Rejnuš, 2010) 
Ekonomické a politické šoky 
Obecně platí, že ekonomické a politické šoky působí negativně na akciové kurzy. 
Společnosti nemají téměř žádné možnosti jak se těmto šokům vyhnout, protože přichází 
z vnějšího prostředí a nejsou tedy kontrolovatelné managementem společností. Jako příklad 
můžeme uvést ropné šoky v letech 1970-1980. Růst ropy byl tenkrát spojen s růstem 
očekávané inflace a na ni navázaným růstem úrokových sazeb, což mělo za následek pokles 
akciových kurzů.  Je potřeba říci, že jednotlivé ekonomické a politické šoky působí na 
různá odvětví odlišně. Například výše zmíněné ropné šoky nejvíce ovlivnily zejména 
automobilový, letecký a turistický průmysl. Naopak akciové kurzy společností, které se 
zabývaly těžbou a zpracováním ropných produktů značně posilovaly. Dalšími možnými 
projevy ekonomických šoků mohou být také obchodní války, hyperinflace nebo také změny 
devizových kurzů. 
Politické šoky působí na akciové kurzy podobně negativně jak šoky ekonomické. Jako 
příklad můžeme uvést válečné konflikty nebo demise vlád, ale i neočekávané výsledky 
voleb. Konkrétním příkladem mohou být parlamentní volby v ČR v roce 1996, jejichž 
výsledek byl doprovázen silným poklesem akciových kurzů na českém trhu cenných 
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papírů. Akciový index tehdy klesl v průměru o 4,14% , přičemž největší vliv na tento 
pokles měly akcie s nejvyšší tržní kapitalizací. (Musílek, 2002), (Veselá, 2011) 
 
Tabulka 4 - Burza cenných papírů Praha po parlamentních volbách 1996 (Zdroj: 
převzato z (Rejnuš, 2010, str. 292)) 
Akcie Otevírací kurz v Kč. Uzavírací kurz v Kč. Změna v % 
ČEZ 1 180 1 130 -4,24 
Chemopetrol 1 265 1 205 -4,74 
Komerční banka 2 135 2 070 -3,04 
SPT Telecom 3 235 3 180 -1,70 
 
1.2.2 Odvětvová (oborová) analýza 
Odvětvová analýza u akciových instrumentů se uplatňuje proto, že akcie různých 
ekonomických odvětví reagují na vývoj ekonomiky odlišně. Akcie určitého oboru tak 
mohou v období recese klesat, přičemž akcie oboru odlišného mohou paradoxně v době 
recese růst.  
Z hlediska citlivost na vývoj ekonomiky rozlišujeme tři odvětví: 
 Cyklická  
 Neutrální  
 Anticyklická  
 
1.2.2.1 Cyklická odvětví 
Jsou charakteristická poměrně vysokými vzestupy akciových kurzů v období ekonomické 
konjuktury a naopak výraznými poklesy v období ekonomické recese. Můžeme tedy říci, že 
akciové společnosti v cyklickém odvětví víceméně předbíhají reálný vývoj ekonomiky.  
Důvodem tohoto předbíhaní je fakt, že cyklická odvětví vykazují cyklické kolísání 
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ziskových ukazatelů. Akciové společnosti tedy v těchto odvětvích rychle ztrácí svůj odbyt, 
což se negativně projevuje na jejich ziscích a také na hodnotách jejich akciových kurzů. 
Příkladem cyklických odvětví může být stavební průmysl, průmysl dlouhodobých 
spotřebních statků a automobilový průmysl. (Musílek, 2002), (Rejnuš, 2010) 
1.2.2.2 Neutrální odvětví 
Pro neutrální odvětví je typické to, že jejich vztah s hospodářským vývojem je velmi malý 
až nulový. Akcie společností, které působí v neutrálním odvětví tedy většinou nekopírují 
jednotlivé hospodářské cykly. Výjimkou jsou však například silné poklesy ekonomiky, 
které se již na poklesu odbytu akciových firem mohou projevit. Příkladem neutrálního 
odvětví může být potravinářský a farmaceutický průmysl. (Musílek, 2002), (Rejnuš, 2010) 
1.2.2.3 Anticyklická odvětví 
V reálné ekonomice nejsou výjimkou ani akciové společnosti, které podnikají v tzv. 
anticyklickém odvětví. Pro toto odvětví je typické, že společnosti podnikající v tomto 
odvětví dosahují zisky i v období ekonomické recese. Jako příklad se většinou uvádí 
společnosti podnikající v oblasti kabelových televizí. V období ekonomické recese totiž 
spotřebitelé omezují dražší typy zábavy jako je například turistika a nahrazují ji levným 
typem zábavy jako je sledování kabelové televize. 
Podle citlivosti na vývoj jednotlivých fází hospodářské cyklu můžeme rozlišit akcie na 
cyklické, defenzivní a růstové. 
Mezi cyklické akcie patří například akcie společností, které vyrábějí spotřební statky a 
akcie společností, které produkují kapitálové statky. Akcie společností vyrábějících 
spotřební statky jsou charakteristické například tím, že jejich zisk kolísá se stavem 
ekonomiky. Nejvyšší výkonnost mají tyto akcie v počáteční a střední fázi ekonomické 
konjuktury. Naopak nejmenší mají v počáteční a střední fázi ekonomické recese. Akcie 
společností produkující kapitálové statky mají zase nejvyšší výkonnost ve střední a konečné 
fázi ekonomické konjuktury. Je to způsobeno tím, že ve střední a závěrečné fázi 
ekonomické konjuktury dochází často k nedostatku fixních kapacit. 
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Mezi defenzivní akcie zahrnujeme akcie spotřebního průmyslu a akcie energetických 
společností. Defenzivní akcie spotřebního průmyslu představují ty akciové společnosti, 
které produkují zboží s konstantní poptávkou. Nejvyšší výkonnosti dosahují tyto akcie na 
počátku ekonomické konjuktury. Defenzivní energetické akcie představují multinacionální 
společnosti, které patří do ropného kartelu OPEC. Na rozdíl od defenzivních akcií 
spotřebního průmyslu dosahují nejvyšších hodnot tyto akcie na konci ekonomické 
konjuktury.  
Za růstové akcie považujeme akcie spotřebitelského průmyslu a akcie společností, které se 
zabývají vývojem nových technologií a inovací. (Musílek, 2002) 
 
1.2.3 Analýza jednotlivých akciových společností 
Třetí fází fundamentální akciové analýzy je analýza jednotlivých akciových společností. 
Tato analýza se zaměřuje na ohodnocení důležitých charakteristik a faktorů, které mají vliv 
na vnitřní hodnotu jejich akcií. Finanční analytici se snaží kvantifikovat vnitřní hodnotu 
akcie pomocí různých metod, modelů a nástrojů. Vypočtenou vnitřní hodnotu akcie se pak 
pokoušejí srovnat s jejich tržní cenou, přičemž mohou být akcie vyhodnoceny jako 
podhodnocené, nadhodnocené nebo správně oceněné. Z možných situací, které jsou 
uvedeny výše, pak případně finanční analytici odvozují své investiční doporučení. 
 Analýza jednotlivých akciových společností se skládá ze tří základních etap: 
 Retrospektivní analýza 
 Analýza současné ekonomické situace společnosti 
 Perspektivní analýza 
Retrospektivní analýza je úvodní částí analýzy jednotlivých společností. Cílem této analýzy 
je charakterizovat, jak se ve společnosti v minulosti vyvíjela podniková struktura, finanční 
prostředky, výnosy, ale také jaké byly například změny vlastníků. Při retrospektivní 
analýze dochází k sledování vývoje značného počtu finančních ukazatelů, která nám dávají 
náhled do celkového vývoje společnosti. Jednotlivé ukazatele pak můžeme využít pro 
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ekonomické porovnání s ostatními společnostmi, ale také jako podklad pro tvorbu 
perspektivní analýzy. 
Druhou části analýzy akciových společností je analýza současné ekonomické situace 
podniku. V této části se finanční analytici zabývají současnými hospodářskými výsledky. 
U krátkodobých investičních strategií bývá tato analýza často jedinou požívanou analýzou. 
Retrospektivní a perspektivní analýzy tedy bývají vynechány. 
Závěrečnou fází analýzy akciových společností je tzv. perspektivní analýza. Jak už název 
napovídá, jedná se o analýzu, která se zaměřuje na budoucnost. Je zde zkoumán budoucí 
vývoj společnosti, ale i budoucí vývoj celého odvětví v kontextu celé ekonomiky. Z výše 
uvedeného vyplývá, že zde dochází k predikci mikroekonomických i makroekonomických 
ukazatelů, jako jsou úrokové sazby, inflace nebo měnové kurzy. U jednotlivých společností 
jsou pak dále zkoumány jejich inovační a technologické aktivity. (Rejnuš, 2010) 
1.2.3.1 Určení vnitřní hodnoty akcie 
K určení vnitřní hodnoty akcie bylo vyvinuto velké množství metod a modelů. Některé 
z těchto modelů vycházejí z budoucích příjmů, které by měly za určitých podmínek obdržet 
akcionáři. Příkladem takového modelu je například dividendový diskontní model, ziskový 
model nebo modely založené na cashflow. Jiné modely jako například ty bilanční, zase 
určují vnitřní hodnotu akcií z účetních výkazů společností. Jako doplňkové modely jsou 
někdy používány modely, které využívají při výpočtu vnitřní hodnoty akcie historická data, 
jako jsou data o vývoji tržeb, kurzů nebo cashflow. Tyto modely bývají nazývány jako 
historické.  
Z teoretického i praktického hlediska považujeme za nejpřesnější ty modely, které 
zohledňují časovou hodnotu peněz. Peníze totiž svoji hodnotu v průběhu času ztrácí, což je 
dáno nejen inflací, ale také nákladem ušlých příležitostí. Mezi tyto modely patří diskontní 
modely, ziskové modely a modely založené na cashflow. (Veselá, 2011) 
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Obrázek 3 - Metody určení vnitřní hodnoty akcie (Zdroj: vlastní zpracování dle 
(Musílek, 2002, str. 305)) 
 
Dividendové diskontní modely 
Dividendové diskontní modely patří z teoretického hlediska mezi nejpropracovanější 
metody, které slouží k určení vnitřní hodnoty akcie. Jsou založeny na tom, že vnitřní 
hodnota akcie je tvořena současnou hodnotou veškerých budoucích příjmů z této akcie. 
Těmito budoucími příjmy se zejména myslí dividendy, ale také prodejní cena akcie, pokud 
je u akcie uvažován její brzký prodej.  
Podle časového rozmezí držby jednotlivých akcií a charakteru budoucích příjmů z akcie se 
obvykle rozlišují dva typy dividendových diskontních modelů: 
 Dividendové diskontní modely s nekonečnou dobou držby 
 Dividendové diskontní modely s konečnou dobou držby 
 
Na podobu dividendy u jednotlivých akciových společností májí velký vliv zejména 
odvětví, v kterých dané společnosti působí, ale také jejich současná finanční situace a 
životní fáze. V praxi tedy rozlišujeme několik různorodých modelů vyplacení dividend: 
 Dividendové diskontní modely s nulovým růstem 
 Jednostupňové dividendové diskontní modely s konstantním růstem 
 Vícestupňové dividendové diskontní modely (Veselá, 2011) 
Určení vnitřní 
hodnoty akcie
Dividendové 
diskontní 
modely
Ziskové modely Bilanční modely
Historické 
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Modely založené 
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Dividendové diskontní modely s nekonečnou dobou držby 
Tyto modely jsou využívány k ohodnocení akcií především tam, kde se v blízké době 
neuvažuje o jejich prodeji. Vnitřní hodnota akcie je zde dána současnou hodnotou 
budoucích dividend vyjádřených v absolutní částce nebo s využitím míry růstu dividend. 
Prodejní cenu akcie v tomto modelu pak explicitně nepoužíváme. Při praktické aplikaci 
těchto modelů je potřeba vědět, že odrážejí skutečnou hodnotu akcií pouze z dlouhodobého 
hlediska, což znamená, že nejsou schopny zachytit krátkodobé odchylky. Důvod, proč 
nejsou tyto modely schopny zachytit krátkodobé odchylky, je zejména v absenci očekávané 
prodejní ceny. Výpočet vnitřní hodnoty můžeme vyjádřit ve vztahu: 
 
𝑉𝐻 =
𝐷1
1 + 𝑘
+
𝐷2
(1 + 𝑘)2
+
𝐷3
(1 + 𝑘)3
+ ⋯ +
𝐷𝑁
(1 + 𝑘)𝑛
 
Kde „VH“ je vnitřní hodnota příslušné akcie, „D1, D2, D3 …  Dn „ jsou očekávané 
dividendy v jednotlivých letech a „k“ je požadovaná výnosová míra z akcie. (Veselá, 2011) 
 
Dividendové diskontní modely s konečnou dobou držby 
Dividendové diskontní modely s konečnou dobou držby jsou finančními analytiky 
využívány pro ohodnocení těch akcií, u kterých se v blízké době uvažuje o jejich prodeji. 
Budoucí příjmy z akcií jsou v těchto modelech tvořeny očekávanými dividendami, jež 
budou do samotného prodeje akcie vyplaceny a předpokládaným prodejním kurzem akcie. 
Problémem v těchto modelech je to, že určení předpokládaných prodejních cen akcií 
v dlouhém období není možné, proto se doporučuje tyto modely používat pouze u kratší 
doby držby. Při předpokládané době držby v období jednoho roku se vnitřní hodnota akcie 
vypočítá následujícím způsobem: 
𝑉𝐻 =
𝐷1
1 + 𝑘
+
𝑃1
1 + 𝑘
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Kde „VH“ je vnitřní hodnota akcie, „D1“ je očekávaná dividenda v příštím roce, „P1“ je 
očekávaná prodejní cena akcie po roce držby, „k“ je požadovaná výnosová míra z akcie. 
(Veselá, 2011) 
 
Dividendové diskontní modely s nulovým růstem 
Tyto modely se využívají tehdy, kdy akciové společnosti vyplácejí konstantní dividendy. 
Dividendy mají tedy v každém roce stejnou hodnotu a není nutné zjišťovat jejich míru 
růstu. Výhodou těchto modelů je poměrně rychlý výpočet vnitřní hodnoty akcie. 
Nevýhodou jsou naopak předpoklady konstantní výše dividendy, které se v ekonomické 
realitě příliš nevyskytují. V praxi rozlišujeme dva typy těchto modelů: 
 Dividendový diskontní model s nulovým růstem s konečnou dobou držby 
 Dividendový diskontní model s nulovým růstem s nekonečnou dobou držby 
 
Jednostupňové dividendové diskontní modely s konstantním růstem 
Pro tento typ modelů je charakteristické, že počítají po celé období pouze s jednou 
neměnnou měrou růstu dividend. Dalšími konstrukčními předpoklady pro tyto modely jsou 
konstantní požadované výnosové míry, konstantní dividendový výplatní poměr a konstantní 
rentabilita vlastního kapitálu příslušného akciového emitenta. Pro finanční analytiky se 
jedná o nejvíce frekventovanou verzi dividendového diskontního modelu. V praxi se tyto 
modely opět dělí na dva typy: 
 Jednostupňový dividendový diskontní model s konečnou dobou držby 
 Jednostupňový dividendový diskontní model s nekonečnou dobou držby 
Nejvíce využívaným je právě druhý výše zmíněný typ, tedy jednostupňový dividendový 
diskontní model s nekonečnou dobou držby, nazývaný též Gordonův model. Typickým 
znakem Gordonova modelu je, že se používá po celou dobu držby konstantní míra růstu 
dividend „g“. Dále je zde vyjádřena také požadovaná výnosová míra, údaje o běžné 
dividendě a údaje o očekávané dividendě. (Veselá, 2011) 
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Pro zjednodušení tohoto modelu se používá následující vzorec: 
𝑉𝐻 =
𝐷1
𝑘 − 𝑔
 
Kde „VH“ je vnitřní hodnota akcie, „D1“ je očekávaná dividenda, „k“ je požadovaná 
výnosová míra a „g“ je tempo růstu dividend v následujících letech. 
Gordonův jednostupňový dividendový diskontní model je založen na několika základních 
předpokladech:  
 Veličina požadované výnosové míry musí být vyšší než veličina míry růstu 
dividend. 
 Dividendy musí růst nebo klesat stejným tempem po celou uvažovanou dobu držby. 
 Požadovaná výnosová míra a s ní celková úroveň rizika a likvidita je po celou dobu 
držby akcie konstantní. 
 Gordonův model, který vznikl součtem nekonečné geometrické řady konstantně 
rostoucích dividend je striktně založen na předpokladu nekonečné doby držby akcie. 
 Nezbytným a nezastupitelným údajem pro Gordonův model jsou informace o běžné 
a očekávané dividendě. 
Je jasné, že výše uvedené předpoklady jsou v ekonomické praxi jen obtížně dosažitelné, ale 
i přesto finanční analytici oceňují u Gordonova modelu jeho schopnost jasně a srozumitelně 
formulovat faktory, které ovlivňují vnitřní hodnotu akcie. Gordonův model tak může být 
vhodnou metodou pro ohodnocení akcií společností, které jsou ve fázi dospělosti svého 
životního cyklu, a které působí v neutrálních, monopolních a regulovaných odvětvích. 
Vícestupňové dividendové diskontní modely 
Jedná se o modely, které používají několik různých konstantních měr růstu dividend, 
přičemž počet stupňů v jejich označení záleží na počtu období, ve kterých jsou jednotlivé 
míry růstu použity. V praxi se rozlišují modely dvoustupňové, třístupňové, popřípadě i 
čtyřstupňové. (Veselá, 2011) 
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Ziskové modely 
Další nejpoužívanější metodou, pomocí které jde stanovit vnitřní hodnotu akcie, jsou tzv. 
ziskové modely. Jak již název napovídá, jedná se o modely, které pracují s ukazatelem 
čistého zisku, který obvykle při své konstrukci rozkládají a upravují. Pomocí těchto úprav 
lze pak vyjádřit různé ukazatele, které se nejčastěji používají na kapitálových trzích. 
Návaznost těchto modelů na kapitálové trhy zavdává tomu, že jsou častěji uplatňovány 
v zemích, kde jsou vysoce rozvinuty kapitálové trhy. 
Ziskové modely jsou oproti dividendovým diskontním modelům více zaměřeny na 
investiční praxi, a také se více zaměřují na kratší investiční horizont, jenž obvykle nebývá 
delší než tři roky. 
Nejfrekventovanějším ukazatelem kapitálového trhu je ukazatel P/E (price/earnings) ratio. 
Můžeme se s ním setkat téměř každý den a to například v analytických zprávách, na 
internetu nebo v televizním burzovním zpravodajství. Ukazatel je dán poměrem mezi 
aktuální tržní cenou akcie a čistým ziskem připadající na tuto akcii. Jiným slovy tedy 
vyjadřuje kolik je ochoten investor zaplatit za jednu korunu zisku produkovaného 
společností, jež danou akcii emitovala. V praxi se pak objevuje několik typů tohoto 
ukazatele: 
Běžné P/E 
Běžné P/E poměřuje současný kurz akcie k běžnému zisku na akcii. Právě tento ukazatel se 
vyskytuje v praxi nejvíce.  
Normální P/E 
Tento ukazatel vychází z toho, že zisk je rozdělen na dividendu a zadržený zisk. Pomocí 
normálního P/E pak můžeme vypočítat vnitřní hodnotu akcie následujícím způsobem: 
VH = 𝐸1 ∗
𝑃
𝐸𝑁
⁄  
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Kde „VH“ je vnitřní hodnota akcie, „E1“ je očekávaný zisk na jednu akcii v příštím roce a 
„P/EN“ je normální úroveň P/E. 
 
Ukazatel P/EN se poté vypočítá jako: 
𝑃/𝐸𝑁 =
𝑝
𝑘 − 𝑔
 
Kde: 
p - dividendový výplatní poměr 
k - požadovaná výnosová míra 
g - míra růstu dividend 
Sharpovo P/E 
Sharpovo P/E je odvozeno z Gordonova modelu. Rozdíl oproti normálnímu P/E je 
především v tom, že se kurz akcie poměřuje k běžnému zisku.  
𝑃/𝐸𝑆 =
𝑝 (1 + 𝑔)
𝑘 − 𝑔
 
Pokud je Sharpovo P/E větší než běžné P/E považujeme akcii za podhodnocenou. Naopak 
pokud je Sharpovo P/E nižší než běžné P/E, považujeme akcii za nadhodnocenou. 
Výsledná vnitřní hodnota akcie se pak vypočítá jako součin ukazatele P/ES a běžného zisku 
na akcii. (Musílek, 2002) 
Historické modely 
Historické modely porovnávají historickou cenu akcie s jinou historickou hodnotou. 
Nejčastěji se používají průměrné historické hodnoty tržeb, dividend nebo účetních hodnot 
akcie. 
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Model P/S 
Ukazatel P/S poměřuje průměrnou historickou cenu akcie s průměrnou historickou 
hodnotou tržeb. Výhodou tohoto ukazatele je především to, že může být použit i tehdy 
pokud společnost dosahuje záporný zisk.  
𝑃/𝑆 =
𝑃𝐻
𝑆𝐻
 
Kde: 
PH - průměrný historický kurz akcie 
SH - průměrná historická hodnota tržeb 
 
Výsledná vnitřní hodnota akcie se pak vypočítá jako součin ukazatele P/S a očekávané 
hodnoty tržeb v následujícím roce. 
Model P/D 
Ukazatel P/D poměřuje průměrnou historickou cenu akcie s průměrnou historickou 
hodnotou dividend.  
𝑃/𝑆 =
𝑃𝐻
𝐷𝐻
 
 
Kde: 
PH - průměrný historický kurz akcie 
DH - průměrná historická hodnota dividend 
 
Výsledná vnitřní hodnota akcie se pak vypočítá jako součin ukazatele P/D a očekávané 
hodnoty dividendy v následujícím roce. (Musílek 2002) 
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1.2.3.2 Finanční analýza 
Finanční analýza se považuje za jednu z nejvýznamnějších analýz fundamentální 
podnikové analýzy. Jedná se o analýzu, která vychází z minulosti a je schopna pomocí 
různých metod provést diagnózu finančního hospodaření každé společnosti. Podstata 
finanční analýzy spočívá především v rozboru různých dat, která vychází především 
z účetních výkazů, přičemž mohou být interního nebo externího charakteru. Při provádění 
finanční analýzy se používá mnoho metod, z nichž nejpoužívanější jsou tyto: 
 Vertikální analýza 
 Horizontální analýza 
 Analýza poměrových ukazatelů (Musílek, 2002), (Kislingerová, 2004) 
Vertikální analýza 
Uplatňuje se při procentním rozboru absolutních ukazatelů, které mohou být jak stavové tak 
i tokové. Jejím smyslem je tedy určení procentních podílů jednotlivých položek aktiv, 
pasiv, popřípadě i výkazu zisku a ztráty. Použití této metody je především vhodné pro delší 
časové horizonty, kde je možné zpozorovat určité podnikové trendy. Nevýhodu je však to, 
že není schopna odhalit příčiny vzniku jednotlivých změn v analyzovaném období. (Rejnuš, 
2010) 
Horizontální analýza 
Jedná se o analýzu, která se zabývá sledováním trendů v rozvaze a výkazu zisku a ztráty 
analyzované společnosti. Cílem této analýzy je tedy kvantifikace změn jednotlivých 
účetních položek v čase. Kvantifikují se především změny absolutních a relativních 
ukazatelů a to v podobě diferencí nebo ve formě procentních změn či indexů.  
Předpokladem úspěšného použití této analýzy je stejně jako v případě analýzy vertikální, 
existence dlouhých časových řad. (Rejnuš, 2010) 
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Analýza poměrových ukazatelů 
U tohoto typu analýzy dochází k analýze účelově vytvořených poměrových ukazatelů, které 
vznikají vydělením určitých účetních položek. Důležité však je, aby mezi těmito účetními 
položkami existovaly určité vzájemné souvislosti. Poměrové ukazatele je možné rozdělit do 
několika skupin, které mají každá svůj ekonomický význam. Nejvíce využívanými 
poměrovými ukazateli jsou: 
 Ukazatele rentability 
 Ukazatele zadluženosti 
 Ukazatele likvidity 
 Ukazatele tržní hodnoty podniku (Růčková, 2008) 
Ukazatele rentability 
Jedná se o ukazatele, které jsou pro akcionáře a potencionální investory jedny z těch 
nejvíce sledovaných. Při konstrukci těchto ukazatelů se v čitateli používá zisk, který je 
vyjádřen z různých hledisek. Ve jmenovateli bývá vyjádřen zdroj, který byl potřebný 
k dosažení příslušného zisku. Možnosti vyjádření zisku: 
 EBITDA - zisk před úroky, daní a odpisy 
 EBIT- zisk před úroky a daní 
 EBT - zisk před daní 
 EAT - čistý zisk 
 
 Nejvýznamnějšími poměrovými ukazateli jsou:  
 
 Rentabilita celkových aktiv (ROA) – jedná se o klíčový ukazatel, který vyjadřuje 
čistou výnosnost celkových aktiv. 
 
ROA =
EAT
celkový vložený kapitál
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 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) – vyjadřuje výnosnost kapitálu, který vložili 
do podniku jeho vlastníci. S pomocí tohoto ukazatele mohou vlastníci zjistit, zda 
byl jejich vložený kapitál efektivně zhodnocen. 
𝑅𝑂𝐸 =
EAT
vlastní kapitál
 
 
 Rentabilita tržeb (ROS) – ukazatel, který vyjadřuje poměr čistého zisku a tržeb. Je 
důležitým ukazatelem hlediska základu efektivnosti celého podniku. (Růčková, 
2008) 
𝑅𝑂𝑆 =
EAT
tržby
 
 
Ukazatele zadluženosti 
Jsou využívány k vyjádření vztahů mezi vlastním kapitálem a cizími zdroji. Poskytují nám 
tedy informace z jakých zdrojů je podnik financován a jak velký podíl mají na celkovém 
financování dluhy. Informace o ukazatelích zadluženosti neslouží pouze věřitelům, ale 
zajímají se o ně i stávající a potenciální investoři. Žádný potenciální investor by totiž nebyl 
ochoten jen tak investovat do podniku, který může být ohrožen případným bankrotem. 
Mezi nejvýznamnější ukazatele zadluženosti patři: 
 Celková zadluženost (debt ratio) – vyjadřuje poměr celkových cizích zdrojů 
k celkovým aktivům. Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím větší riziko vzniká 
pro věřitele.  
Debt ratio =
cizí kapitál
celková aktiva
 
 
 Koeficient samofinancování (equity ratio) – považujeme jej za doplňkový ukazatel 
k ukazateli věřitelského rizika. Podává informace o složení majetku. (Růčková, 
2008) 
Equity ratio =
vlastní kapitál
celková aktiva
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Ukazatele likvidity 
Vyjadřují schopnost podniku dostát včas všem svým finančním povinnostem. Dostatečná 
likvidita je totiž důležitou podmínkou solventnosti podniku. Za nejlikvidnější položky jsou 
považovány peněžní prostředky. S ohledem na ukazatele zadluženosti a rentability se jedná 
spíše o doplňkové ukazatele, které se uplatňují především při krátkodobých investičních 
strategiích. V praxi se nejčastěji užívají tři základní ukazatele likvidity, a to ukazatel běžné 
likvidity, ukazatel pohotové likvidity a ukazatel likvidity okamžité. (Růčková, 2008) 
Ukazatele tržní hodnoty podniku 
Ukazatele tržní hodnoty nám ukazují, jak je trhem hodnocena předchozí podnikatelská 
činnost podniku. Jedná se o ukazatele, které jsou napojeny na informace z kapitálových 
trhů a jsou tedy určeny především pro ty podniky, které mají své akcie kótované na burze. 
Mezi ukazatele tržní hodnoty podniku například patří: 
 
 Dividendový výnos – udává, jak jsou zhodnoceny vložené finanční prostředky.  
 
Dividendový výnos =
dividendový výnos na 1 akcii
tržní cena akcie
 
 
 
 Ukazatel P/E – udává, kolik peněžních jednotek jsou investoři ochotni zaplatit za 
jednu peněžní jednotku zisku, která připadá na příslušnou akcii. (Růčková, 2008) 
 
P/E =
tržní cena akcie
zisk po zdanění na jednu akcii
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2. Fundamentální akciová analýza 
2.1 Globální analýza ČR 
2.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
 
Česká ekonomika zažívá v posledních letech poměrně špatné období a nachází se výrazně 
pod svým potenciálním produktem. Toto špatné období bylo odstartováno světovou 
finanční krizí v roce 2008, která posléze přešla v krizi hospodářskou. Největší ztráty česká 
ekonomika utrpěla v roce 2009 kdy poklesla o téměř 5 %. V následujících letech po krizi 
sice došlo k mírnému růstu, avšak předkrizové vysoké hodnoty růstu zatím nebyly 
dosaženy. Dokonce v roce 2012 a 2013 došlo opět k poklesu. Důvodem poklesu ekonomiky 
v posledních dvou letech byla zejména silná restriktivní fiskální politika vlády, která měla 
za úkol snížit strukturální deficit českých veřejných financí.  
Při pohledu na strukturu růstu české ekonomiky v pokrizovém období můžeme vidět, že 
českou ekonomiku táhne nahoru zejména zahraniční obchod, naopak dolů ji táhne 
soukromá spotřeba a investice firem. Právě pokles spotřeby domácností a investic firem 
v posledních dvou letech byl způsoben již výše zmíněnou restriktivní fiskální politikou 
vlády. Pokles investic může mít pak velmi negativní efekt na růst české ekonomiky i 
v příštích letech. (ČSÚ, 2014) 
Tabulka 5 - Reálný růst HDP ČR v období 2008-2013; odhad 2014 (Zdroj: ČSÚ, 2014) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
HDP [%] 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1 -0,9 1,4 
 
Tabulka 6 - HDP ČR na obyvatele v běžných cenách (Zdroj: ČSÚ, 2014) 
HDP na obyvatele  
[Kč] 
2009 2010 2011 2012 2013 
358288 360444 364249 365955 369507 
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Co se týče budoucích prognóz růstu české ekonomiky, shodují se vesměs na tom, že by 
v příštích letech mělo docházet k postupnému oživení. Nová česká vláda neplánuje dále 
pokračovat v restriktivní fiskální politice a naopak plánuje její uvolnění. V příštích letech 
by tak mohlo dojít ke zvýšení spotřeby českých domácností i na vyšší investice firem a 
vlády. Budoucí růst české ekonomiky by také mohly podpořit naši největší obchodní 
partneři, u kterých již v současnosti dochází ke zlepšení jejich ekonomické situace. Naopak 
rizika pro českou ekonomiku můžeme spatřit v nestabilitě několika jižních států EU, které 
mají problém s vysokými dluhy a také v novém geopolitickém konfliktu mezi zeměmi 
NATO a Ruskem. 
V roce 2014 by měla česká ekonomika podle prognózy ministerstva financí růst o 1,4 %, 
v roce 2015 o 2,0 % a v roce 2016 pak o 2,4 %. Pozitivní je, že se prognózy jednotlivých 
institucí s postupem času mění spíše směrem vzhůru, což znamená, že růst, který 
předpokládá ministerstvo financí může být ještě vyšší. Například poslední prognóza ČNB 
očekává v roce 2014 růst až 2,2 %, což je poměrně vysoká diference oproti prognóze 
Ministerstva financí. (ČSÚ, 2014), (MFČR, 2014) 
 
Graf 2 - Prognóza růstu HDP Ministerstva financí ČR v % (Zdroj: převzato z MFČR, 
2014) 
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Vývoj ekonomiky v zemích, kde společnost ČEZ, a.s. provádí akviziční činnost by měla 
mít podobný trend jako v ČR. Dynamika ekonomického růstu v Polsku, Rumunsku a 
Bulharsku by podle prognózy MMF2 měla být dokonce ještě vyšší. 
 
2.1.2 Inflace 
Inflací se obecně rozumí růst cenové hladiny v čase, vyjadřuje tedy míru znehodnocení 
měny ve vymezeném časovém období. V praxi se inflace měří pomocí indexů 
spotřebitelských cen. Tyto indexy poměřují ceny vybraných spotřebních košů, které v sobě 
zahrnují různě výrobky a služby podle jejich významu a zastoupení. V ČR dosáhla v roce 
2013 míra inflace 1,4 %. (ČNB, 2014) 
 Tabulka 7 - Meziroční celková inflace (Zdroj: ČSÚ, 2014) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Inflace [%] 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 
 
Z výše uvedené tabulky můžeme vidět, že inflace byla v posledních letech poměrně nízká. 
Výjimkou byl rok 2008, kdy inflace dosáhla hodnot kolem 6 %. Tato, na české poměry 
poměrně vysoká inflace, byla způsobena extrémním růstem cen komodit na světových 
trzích. K největšímu poklesu inflace naopak došlo na začátku roku 2009, kdy byla česká 
ekonomika ovlivněna celosvětovou ekonomickou krizí. Tato krize vyvolala poměrně silný 
pokles cen komodit a finančních aktiv. Tento silný pokles komodit společně se silným 
poklesem domácí spotřeby pak způsobily značný pokles spotřebních cen. Od roku 2009 do 
roku 2013 se pak inflace pohybovala mezi jedním a třemi procenty. Výjimkou byl pouze 
rok 2010 kdy dosáhla 3,3 %. Tento výsledek byl totiž silně ovlivněn zvýšením nepřímých 
daní. V  roce 2013 však dochází na poli spotřebitelé inflace k problému. Podle analýzy 
ČNB vyplynulo, že v roce 2014 hrozí České republice deflace. Tato deflace by měla být 
tažena zejména poklesem cen energií, ale také stále nízkou spotřebitelskou poptávkou. 
                                                 
2 Mezinárodní měnový fond (prognóza duben 2014) 
42 
 
ČNB se tedy na konci roku 2013 rozhodla, že se pokusí odvrátit hrozbu deflace tím, že 
oslabí kurz české koruny. Kurz koruny byl ke konci roku 2013 oslaben téměř o 10 % vůči 
evropské měně Euro. Z prvních analýz na začátku roku 2014 po měnové intervenci se zdá, 
že je hrozba deflace pro českou ekonomiku zažehnána. V budoucnu se pak očekává, že se 
inflace bude postupně zvyšovat až dosáhne cílového rozmezí stanové Českou národní 
bankou (1-3 %). Poté ČNB počítá s exitem od devizovými intervencemi stanoveným 
cílovým kurzem. (ČNB, 2014), (ČSÚ, 2014) 
 
 
Graf 3 - Prognóza meziroční celkové inflace ČNB v % (Zdroj: převzato z ČNB, 2014) 
 
2.1.3 Fiskální politika 
Fiskální politika české vlády byla od roku 2009 výrazně restriktivní. Bylo to způsobeno 
zejména stanovenými cíli předchozí vlády, která měla jako svůj primární cíl snižování 
schodku státního rozpočtu. Dá se říct, že se předchozí vládě tento cíl podařilo naplnit, 
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protože v roce 2013 dosáhl deficit státního rozpočtu pouze 1,4 % HDP. Restrikce však 
přinesla pro českou ekonomiku také negativa. Z důvodu snížených výdajů na důchody a 
zvýšení nepřímých daní došlo k poměrně silnému útlumu domácí spotřeby. Česká 
ekonomika tak byla od 2011 tažena zejména zahraničním obchodem, naopak domácí 
poptávka měla na ekonomku neutrální až negativní vliv. 
Co se týče fiskální politiky v budoucnu, tak se dá očekávat, že nová česká vláda začne 
fiskální politiku postupně uvolňovat. Vláda plánuje vyšší výdaje na důchody i na veřejné 
investice. Podle prognózy MFČR se dá v roce 2014 očekávat fiskální politika s neutrálním 
dopadem na růst české ekonomiky, od roku 2015 by již měly převažovat prorůstové 
faktory. (MFČR, 2014) 
2.1.4 Vývoj úrokových sazeb 
Hlavním úkolem České národní banky je udržovat v české ekonomice cenovou stabilitu, 
která je založena na tzv. cílování inflace. V současné době je nastaven inflační cíl na 2 % 
růstu spotřebitelských cen, přičemž ČNB usiluje o to, aby se skutečná míra inflace 
neodchýlila od této hranice více než o 1 %. 
ČNB dosahuje udržování cenové stability pomocí různých nástrojů měnové politiky. Mezi 
nejdůležitější patří operace na volném trhu. Úkolem operací na volném trhu je usměrňovat 
vývoj úrokových sazeb v ekonomice. Operace na volném trhu jsou nejčastěji prováděny ve 
formě repo operací. Dalšími nástroji jsou pak povinné minimální rezervy a také devizové 
intervence. 
V ČR jsou v současnosti nastaveny úrokové sazby na svých historických minimech. 
K výraznému a soustavnému poklesu došlo zejména po propuknutí hospodářské krize 
v roce 2008. Od té doby se sazby neustále snižovaly, přičemž k poslednímu snížení došlo 
2. 11. 2012. Nyní se dá říci, že nástroje měnové politiky v podobě dalšího snižování 
úrokových sazeb jsou již vyčerpány. ČNB tak zůstaly k udržování cenové hladiny a 
k podpoře ekonomického růstu již pouze nástroje povinných minimálních rezerv a devizové 
intervence.  (ČNB, 2014) 
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Tabulka 8 - Aktuální nastavení základních měnově politických nástrojů (Zdroj: vlastní 
zpracování dle ČNB, 2014) 
 Sazba Platnost 
Repo sazba 0,05 % 2. 11. 2012 
Diskontní sazba 0,05 % 2. 11. 2012 
Lombardní sazba 0,25 % 2. 11. 2012 
Povinné minimální rezervy 2,00 % 7. 10. 1999 
 
Dalším důležitým ukazatelem v měnové politice ČNB na poli úroků je vývoj pražské 
mezibankovní úrokové sazby PRIBOR. Jedná se o úrokovou sazbu, podle níž si banky 
navzájem poskytují úvěry na českém mezibankovním trhu. V praxi se také používá k určení 
hypotečních úroků, které bývají nastaveny nad určitou hranicí sazby PRIBOR. K 4. 4. 2014 
dosahuje tří měsíční sazba PRIBOR 0,37 % a nachází se tak na historicky nejnižší hodnotě. 
(ČNB, 2014) 
 
Graf 4 - Prognóza vývoje sazby PRIBOR 3M v % (Zdroj: převzato z ČNB, 2014) 
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2.1.5 Kurz koruny 
 
Nejvýznamnější události, která se udála na poli směnného kurzu je jednoznačně devizová 
intervence ČNB, která byla oznámena ve čtvrtém kvartálu roku 2013. Hlavním důvodem 
proč došlo k této devizové intervenci byla dle analýz ČNB hrozba deflace v roce 2014. 
ČNB si vytyčila jako cíl srazit hodnotu české koruny k euru až na 27 Kč za euro. Od tohoto 
oslabení koruny pak ČNB očekává snížení rizika deflace a podporu českého hospodářského 
růstu. Hospodářský růst by měl být pozitivně ovlivněn zejména růstem zahraničního 
obchodu. (ČNB, 2014) 
Tabulka 9 - Vývoj směnného kurzu CZK/EUR (Zdroj: vlastní zpracování dle ČNB, 2014) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Kurz CZK/EUR  26,9 26,5 25,1 25,8 25,1 27,5 
 
Co se týče exitu z této intervence, tak se předpokládá nejdříve v prvním kvartále roku 2015. 
Podle aktuálních výsledků ze začátku roku 2014 to vypadá, že devizová intervence splnila 
své očekávání. Deflace je pravděpodobně zažehnána a positivně se intervence projevila i na 
maloobchodních tržbách. (ČSOB, 2014) 
 
Graf 5 - Prognóza kurzu CZK/EUR (Zdroj: převzato z ČSOB, 2014) 
46 
 
2.2 Odvětvová analýza 
Energetické odvětví prochází v posledním období dynamickým vývojem, a to ve všech 
světových regionech. Státy se snaží hledat nové zdroje, diverzifikují svůj energetický mix, 
a také se přizpůsobují novým legislativním standardům. Je ovšem potřeba rozlišit přístupy 
jednotlivých zemí. Zatímco EU klade vysoký důraz na environmetální problematiku, jiné 
státy se této problematice příliš nevěnují. Bohužel velký důraz na environmetální politiku 
má i své negativní důsledky. Čistější životní prostředí je vykoupeno zvyšujícími se cenami 
energií pro koncové spotřebitele.  Takže zatímco ceny silové elektřiny na evropském trhu v 
posledních letech klesají, zákazníci tento pokles v koncové ceně příliš nepoznají. Důvodem 
je totiž to, že v této ceně pro spotřebitele je ještě zahrnuta dotace pro výrobce energie 
z obnovitelných zdrojů. (TZB, 2014) 
 
 
Graf 6 - Hlavní zdroje výroby elektřiny v EU v roce 2000 a 2012 (Zdroj: převzato z TZB, 
2014) 
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Při pohledu na výše uvedené grafy je možné vidět, jak se mezi roky 2000 a 2012 měnily 
jednotlivé zdroje pro výrobu elektrické energie v EU. Instalovaný výkon uhelných 
elektráren mezi roky 2000 a 2012 klesá z 27 % na 25 % z celkového podílu na 
instalovaném výkonu. Výrazný pokles je také možné vidět u výroby elektřiny z topných 
olejů, jejichž podíl se ve sledovaném období snížil téměř o polovinu. Zajímavé je rovněž 
snížení výroby elektřiny z jaderných zdrojů, které pokleslo téměř o 50 %. Tato situace byla 
zapříčiněna výrazným poklesem výroby elektrické energie z jaderných zdrojů v Německu. 
Německo totiž před několika lety schválilo státní energetický program, který má za úkol 
odstavit všechny jaderné bloky do roku 2022. Jaderné bloky jsou tedy postupně 
odstavovány a nahrazovány ekologičtějšími zdroji výroby elektrické energie. To lze vidět i 
na nárůstu výroby elektrické energie ze zemního plynu, jehož podíl se zvýšil 
z 18 % na 23 %. Vodní zdroje v EU pokrývaly v roce 2000 asi 19 % celkového 
instalovaného výkonu. Do roku 2012 však došlo k poklesu na 14 %, přičemž hlavním 
důvodem je nárůst jiných zdrojů na celkovém instalovaném výkonu. Dalším důvodem je 
také to, že směrnice EU neumožňují na určitých řekách stavět vodní elektrárny s příliš 
vysokým výkonem. Dynamický nárůst podílu však zažívají ve sledovaném období další 
obnovitelné zdroje energie. Výroba elektrické energie z větrných parků vzrostla z 2 % 
podílu v roce 2000 až na 11 % v roce 2012, přičemž největším lídrem ve výrobě elektrické 
energie z větrných parků je Německo. Zajímavostí je také to, že samotná EU se podílí na 
celosvětové výrobě elektrické energie z větrných parků asi jednou třetinou.  Raketový růst 
zažila také výroba elektrické energie ze solárních panelů. Téměř z nulového podílu v roce 
2000 vzrostla až na 7 % podílu v roce 2012. Bylo to dáno zejména velkými dotacemi pro 
provozovatele solárních elektráren, které jim zaručovaly poměrně brzkou návratnost. Tyto 
dotace se však u některých zemí vymkly kontrole a nyní neúměrně zvyšují ceny elektrické 
energie pro koncové zákazníky. 
Důkazem toho, že výroba elektrické energie z obnovitelných zdrojů hraje v EU čím dále 
větší roli,  je například rok 2011, kdy téměř 70 % nově instalovaného výkonu tvořily 
obnovitelné zdroje. (TZB 2014) 
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Ve výše uvedených grafech je možné vidět strukturu energetického mixu v České 
republice. Česká ekonomika v současnosti spotřebuje méně elektrické energie, než jí 
vyrobí. V roce 2001 vyráběla Česká republika téměř 70 % elektrické energie z uhelných 
elektráren. Důvodem bylo zejména to, že naše hospodářství bylo před rokem 1989 výrazně 
postaveno na spotřebě hnědého a černého uhlí. Nicméně po roce 1989 podíl výroby 
elektrické energie z uhlí neustále klesá. V roce 2012 už to bylo jen 52 % podíl na celkovém 
energetickém mixu. Podíl zemního plynu na celkovém energetickém mixu se zvýšil mezi 
roky 2001 a 2012 pouze nepatrně. Podíl vodních elektráren na energetickém mixu  naopak 
mezi roky 2001 až 2012 v České republice poklesl. Tento pokles byl způsoben, stejně jako 
v EU, zapojením ostatních zdrojů. U jaderné energie došlo mezi roky 2001 a 2012 
k nárůstu podílu na celkovém energetickém mixu o 9 %. Tento nárůst byl způsoben 
zejména výstavbou jaderné elektrárny Temelín. Největší nárůst podílu na energetickém 
mixu je pak možné vidět u energie ze solárních panelů, která v roce 2012 dosáhla 10 % 
podílu, přičemž v roce 2001 byl tento podíl zanedbatelný. Jedná se tak o podobný trend 
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Graf 7 - Hlavní zdroje výroby elektřiny v ČR v roce 2001 a 2012 (Zdroj: převzato z 
TZB, 2014) 
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jako v ostatních státech unie, přičemž Česká republika patří v EU ve výrobě elektrické 
energie z solárních panelům ke špičce. Masivní nárůst výroby elektrické energie ze 
solárních panelů byl v ČR způsoben velmi atraktivní dotační politikou pro výrobce. Nárůst 
byl v ČR dokonce tak velký, že vláda musela učinit takové kroky, aby došlo k zastavení 
dalšího nárůstu. Dotace již dosahovaly takových hodnot, že by mohlo dojít k ohrožení 
konkurenceschopnosti české ekonomiky. Jsou totiž součástí koncové ceny. V níže 
uvedeném grafu je možné vidět podíly jednotlivých složek na celkové ceně elektrické 
energie pro domácnosti v ČR: 
 
 
Graf 8 - Podíly jednotlivých složek na koncové ceně pro domácnosti (Zdroj: TZB, 2014) 
 
V oblasti výroby elektrické energie v ČR se dá v budoucích deseti letech předpokládat 
spíše stagnace, přičemž by mělo dojít k poměrně zásadním  změnám ve struktuře 
energetického mixu. Postupně bude docházet k uzavírání uhelných elektráren, jež budou 
nahrazovány jadernými a obnovitelnými zdroji. Značný vliv na budoucí výrobu elektrické 
32,30%
44,75%
3,60%
15,80%
3,30%
Podíly jednotlivých složek na koncové ceně pro domácnosti 
v roce 2013 v ČR
Distribuce elektřiny Elektřina včetně obchodní marže
Systémové služby Obnovitelné zdroje
Přenos elektřiny
50 
 
energie v ČR bude mít také dostavba jaderné elektrárny Temelín a jaderné elektrárny 
Dukovany. Po jejich spuštění se dá po roce 2025 očekávat výrazný nárůst výroby elektrické 
energie v ČR. (MPO, 2014) 
V níže uvedeném grafu je možné vidět předpokládanou výrobu elektrické energie v ČR, 
která  počítá s dostavbou nových jaderných bloků: 
 
 
Graf 9 - Vývoj a struktura hrubé výroby elektřiny v ČR (Zdroj: ERÚ, 2014) 
 
V oblasti výkonové bilance by se ČR mezi roky 2020 – 2025 měla výrazně dostat pod 
cílové hodnoty, které činí 10 až 15 % salda. Nicméně i přesto bude výkonová bilance 
v oblasti výroby elektřiny v přebytku. Pokles pod cílové hodnoty bude dán zejména 
vyřazením uhelných elektráren z provozu. V případě, že by nedošlo k dostavbě nových 
jaderných bloků může dojít dokonce k tomu, že se Česká republika stane v oblasti výroby 
elektrické energie dovozní zemí.  
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Pro analyzovanou společnost je také velmi důležitá cena elektrické energie na evropském 
trhu. Ta má totiž výrazný vliv na tržby a zisky analyzované společnosti. Evropský trh 
s elektrickou energií je značně liberalizován a změny cen se tak v jednotlivých zemích 
téměř kopírují. To dokazuje i níže uvedený graf, který zobrazuje vývoj ceny elektrické 
energie na českém a německém trhu. (ČEZ, 2014) (MPO, 2014) 
 
 
 
Graf 10 - Vývoj cen elektřiny v eurech za MWh v České Republice a SRN (Zdroj: ČEZ, 
2014) 
 
Z výše uvedeného grafu vyplývá, že cena elektřiny na českém a německém trhu od dubna 
roku 2011 neustále klesá, výjimkou nebyl ani rok 2013. Během tohoto roku ceny na 
velkoobchodních trzích pokračovaly v klesajícím trendu. Na tento pokles cen elektřiny, 
stejně jako v předchozích letech, mělo největší vliv snížení ceny černého uhlí na globálních 
trzích, nízká cena emisních povolenek a také pokračující růst výroby elektřiny 
z obnovitelných zdrojů. A právě výroba elektřiny z obnovitelných zdrojů má na klesající 
ceny elektřiny značný vliv. Obnovitelné zdroje pokryly v roce 2013 více něž 20 % 
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evropské spotřeby elektřiny a očekává se, že jejich podíl bude v budoucnu i nadále narůstat. 
Bohužel nárůst výroby z těchto zdrojů nemá vliv jenom na cenu elektřiny, ale vyžaduje 
také poměrně masivní investice do přenosové soustavy. Důvodem je značná nestabilita 
dodávek. Růstu cen elektřiny na evropských trzích neprospívá i nízký ekonomický růst, 
který je spojen se slabou poptávkou. Z níže uvedeného grafu je možné zpozorovat, že 
poptávka po elektřině v České republice ještě nedosáhla hodnot, kterých dosahovala 
v předkrizovém období. Je to ovšem dáno nejenom pomalým ekonomickým růstem, ale 
také poměrově výrazným rozvojem nových technologií, které snižují energetickou 
náročnost. Podobný vývoj je také v ostatních zemích EU. Souhrnná hrubá domácí spotřeba 
elektřiny za všechny země EU dokonce v roce 2012 klesla až k úrovni roku 1990.3 (ČEZ, 
2014) 
 
Graf 11 - Vývoj poptávky po elektřině v České republice (Zdroj: ČEZ výroční zpráva 
2013) 
 
Vývoj spotřeby do budoucna je poměrně obtížné odhadovat. Je to dáno zejména 
problematickou predikcí vývoje ekonomiky, technologií a právní legislativy. Nicméně i 
přesto Ministerstvo průmyslu a obchodu zpracovalo strategii budoucí spotřeby elektrické 
energie v ČR. Strategie se skládá ze tří možných scénářů, které v sobě zahrnují rozdílný 
vývoj vstupních veličin, které mají vliv na spotřebu elektrické energie. Do nich například 
                                                 
3 Podle údajů Eurostatu (únor 2014) 
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patří budoucí vývoj ekonomiky, vývoj právní legislativy, národní akční plán pro biomasu, 
národní akční plán pro obnovitelné zdroje apod.  
Referenční scénář počítá s přesunem těžiště ekonomického výkonu do ekonomicky méně 
rozvinutých zemí. Předpokládá také zachování struktury českého hospodářství i 
v budoucnu, přičemž by mělo dojít k výraznému snížení elektroenergetické náročnosti 
přidané hodnoty. (MPO, 2014) 
  
Graf 12 - Srovnání scénářů tuzemské spotřeby elektrické energie netto (Zdroj: MPO, 
2014) 
 
Co se týče situace na globálních energetických trzích, tak ty jsou charakteristické 
především technologickou revolucí spojenou s těžbou ropy a plynu z břidlic. Úspěch této 
těžební technologie v USA pak nepřímo ovlivňuje ceny elektřiny v Evropě, a to zejména 
přes cenu černého uhlí na globálních trzích. (TZB, 2014) 
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2.3 Analýza akciové společnosti ČEZ, a.s. 
2.3.1 Základní informace o společnosti 
 
 
Obrázek 4 - Logo společnosti ČEZ, a.s. (Zdroj: ČEZ, 2014) 
 
Obchodní firma: ČEZ, a.s. 
Sídlo: Praha 4, Duhová 2/1444, PSČ 140 53 
Právní forma: Akciová společnost 
Datum zápisu do obchodního rejstříku: 6. 5. 1992 
Základní kapitál: 53 798 975 900,- Kč 
 
Energetická společnost ČEZ a.s. vznikla v květnu roku 1992 přeměnou státního podniku 
České energetické závody. Hlavní předmět podnikaní společnosti tvoří výroba, distribuce a 
obchod v oblasti elektřiny a tepla. Společnost se dále zabývá obchodem a těžbou uhlí. 
V posledních letech začala podnikat i na poli telekomunikací, na kterém působí jako 
virtuální síťový operátor. 
Jedním z největších milníků v historii společnosti bylo v roce 2003 spojení s distribučními 
společnostmi Severočeská energetika, Severomoravská energetika, Středočeská 
energetická, Východočeská energetika a Západočeská energetika. Spojením těchto 
distribučních společností se společností ČEZ pak vznikla tzv. Skupina ČEZ, která patří 
k největším a nejvýznamnějším energetickým koncernům v regionu střední a východní 
Evropy. V České republice je Skupina ČEZ největším výrobcem elektřiny a tepla, na 
většině území také provozovatelem distribuční soustavy a nejsilnějším subjektem na 
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velkoobchodním i maloobchodním trhu s elektřinou, přičemž je většina výrobních kapacit 
soustředěna v mateřské společnosti. 
V zahraničí se Skupina ČEZ zaměřuje především na trhy střední a jihovýchodní Evropy. 
Působí zde zejména v oblasti distribuce, prodeje a výroby elektřiny z uhelných a 
obnovitelných zdrojů energie. V Nizozemsku a Irsku jsou součástí Skupiny ČEZ 
společnosti, které zprostředkovávají vlastnictví a zajišťují její financování. 
Skupina ČEZ vlastní zejména distribuční aktiva v Polsku, Rumunsku, Bulharsku, 
Maďarsku, Slovensku a Turecku. V Polsku patří do skupiny ČEZ dvě černouhelné 
elektrárny poblíž hranice s Českou republikou, a také jedna developerská společnost, která 
připravuje pro společnost stavbu větrných elektráren. V Rumunsku působí Skupina ČEZ 
v oblasti výroby elektřiny z obnovitelných zdrojů, a to především těch větrných. 
V Bulharsku zajišťuje prodej a distribuci elektřiny v západní části země a v Turecku 
provozuje Skupina ČEZ se svým místním partnerem distribuční společnost. V Turecku se 
dále předpokládá výstavba nových výrobních zdrojů, a to zejména těch, které budou 
využívat obnovitelné zdroje. 
Bohužel ne všechny zahraniční akvizice byly pro společnost výhodné. Společnost se 
v posledních letech potýká s velkými problémy v Bulharsku, Rumunsku a Albánii. 
V Rumunsku má společnost problém s dotacemi na obnovitelné zdroje a zvažuje tak jestli 
dokonce neprodat celý větrný park, který zde má vystavěn. V Bulharsku má zase problém 
s licencí na prodej a distribuci elektřiny, kdy místní energetický úřad zvažuje, že ji licenci 
odebere. Podle Bulharského regulátora je důvodem odebrání licence nezaplacený dluh. 
V Albánii už dokonce o licenci na distribuci elektřiny společnost přišla a nyní se soudí 
s Albánií v mezinárodní arbitráži. 
Dá se říci, že většina těchto problémů s investicemi v zahraničí započala s příchodem 
hospodářské krize. Obyvatelé méně hospodářsky vyspělých zemí jako je Bulharsko nebo 
Albánie začali silně tlačit na své vlády, aby zastavily stále rostoucí ceny energií nebo je 
dokonce snížili. (ČEZ, 2014) 
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Obrázek 5 - Akvizice společnosti ČEZ, a.s. v zahraničí (Zdroj: převzato z ČEZ, 2014) 
 
2.3.2 Akcionářská struktura společnosti 
Nejvýznamnějším akcionářem společnosti ČEZ, a.s. je Česká republika, která k 
31. 12. 2013 dosahovala  téměř 70 % podílu na základním kapitálu. Dalšími akcionáři jsou 
potom s 23 % podílem na základním kapitálu ostatní právnické osoby a s 7 % podílem 
osoby fyzické. Jediné subjekty, které dosahují více než 3 % podílu na základním kapitálu 
jsou pouze již zmiňovaná Česká republika a také společnost Chase Nominees Limited. 
Základní kapitál je rozdělen výlučně do kmenových akcií, přičemž tyto akcie nejsou 
spojeny s žádnými zvláštními právy. Všechny akcie jsou přijaty k obchodování na Burze 
cenných papírů Praha a také Burze cenných papírů ve Varšavě. Všechny tyto akcie pak 
mají charakter neomezeně převoditelných akcií. Na konci roku 2013 bylo na majetkovém 
účtu společnosti ČEZ, a.s. u centrálního depozitáře evidováno 3 875 021 ks vlastních akcií. 
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Tabulka 10 - Akcionářská struktura společnosti ČEZ, a.s. (Zdroj: upraveno dle ČEZ, 
2014) 
 stav k 31. 12. 2012 stav k 31. 12. 2013 
Právnické osoby celkem 93,33 % 92,70 % 
Česká republika 69,78 % 69,78 % 
ČEZ, a. s. 0,72 % 0,72 % 
Ostatní právnické osoby 22,83 % 22,20 % 
Fyzické osoby celkem 6,67 % 7,30 % 
 
V oblasti dividendové politiky společnost ČEZ, a.s. od roku 2001 vyplácí pravidelně 
dividendy, přičemž výplata dividend probíhá jedenkrát ročně. Od roku 2007 se pak 
společnost snaží uplatňovat novou dividendovou politiku, která spočívá ve výplatě 
50 až 60 % z dosaženého konsolidovaného zisku. O výši jednotlivých dividend rozhoduje 
valná hromada po návrhu představenstva. Z akcionářské struktury je zřejmé, že hlavní vliv 
na rozhodování o výši dividendy má stát.  
Tabulka 11 - Dividendy ČEZ, a.s. za vybrané období (Zdroj: upraveno dle ČEZ, 2014) 
Obchodní rok Dividenda na akcii Rozhodný den Administrátor 
2008 50,00 Kč 21. 5. 2009 Česká spořitelna 
2009 53,00 Kč 29. 6. 2010 Česká spořitelna 
2010 50,00 Kč 1. 6. 2011 Česká spořitelna 
2011 45,00 Kč 2. 7. 2012 Česká spořitelna 
2012 40,00 Kč 25. 6. 2013 Česká spořitelna 
2013* 40,00 Kč* 27. 6. 2014 Česká spořitelna 
 
Dividenda z roku 2013 zatím nebyla schválena valnou hromadou. Představenstvo 
společnosti ji navrhuje ve výši 40 Kč. Výše dividendy by tedy měla být stejná jako v roce 
2012, a to i přesto, že v roce 2013 došlo k poklesu čistého zisku o 12 %. Stejná dividenda 
při nižším zisku tedy znamená zvýšení dividendového výplatního poměru z 54% v roce 
2012 na 61 % v roce 2013. Za zmínku stojí také návrh ministra financí, který navrhuje 
dividendu až ve výši 100 % zisku. Jestli tento návrh bude přijat, zjistíme až po zasedání 
valné hromady. Valná hromadu akcionářů ČEZ a.s. by se měla konat 27. 6. 2014, přičemž 
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v minulosti platilo, že byl vždy přijat návrh představenstva. (ČEZ, 2014), (MESEC.CZ, 
2014) 
2.3.3 Finanční analýza 
 
Finanční analýza společnosti ČEZ, a.s. byla provedena za období 2008 až 2013. K jejímu 
vypracování byly využity data a informace z konsolidovaných účetních závěrek společnosti 
ČEZ, a.s. 
2.3.3.1 Analýza aktiv 
Z analýzy struktury aktiv vyplývá, že analyzovaná společnost je kapitálově těžkou 
společností, jejíž stálá aktiva výrazně převyšují aktiva oběžná. Ve sledovaném období se 
poměr stálých aktiv na aktivech celkových pohybuje okolo 80 %. Za zmínku stojí pouze  
rok 2008, kdy poměr stálých aktiv na aktivech celkových poklesl na téměř 70 %. Hlavní 
příčinou tohoto poklesu bylo především výrazné zvýšení oběžných aktiv, konkrétně zvýšení 
kladné reálné hodnoty derivátových kontraktů a také realizovatelných majetkových 
cenných papírů. (ČEZ, 2009) 
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Graf 13 - Vývoj struktury aktiv ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle konsolidovaných 
účetních závěrek ČEZ) 
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Celková aktiva ve sledovaném období neustále rostou. Od roku 2007 vzrostla z hodnoty 
370 mld. Kč až na hodnotu 636 mld. Kč v roce 2012. Už z analýzy struktury aktiv je 
zřejmé, že růst aktiv je tažen zejména růstem stálých aktiv. Růst stálých aktiv je pak tvořen 
zejména každoročními investicemi do dlouhodobého hmotného majetku, jež mají charakter 
investic do nových výrobních zařízení, nových distribučních sítí, obnovování současného 
majetku, a nesmíme také zapomenout na vysokou akviziční činnost společnosti v zahraničí. 
 
 
Graf 14 - Vývoj objemu aktiv ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle konsolidovaných 
účetních závěrek ČEZ) 
 
2.3.3.2 Analýza pasiv 
 
Z analýzy struktury pasiv vyplynulo, že cizí zdroje mírně převažují ve financování majetku 
společnosti. Poměr cizích zdrojů k celkovým zdrojům financování se pohybuje ve 
sledovaném období kolem 60 %. Výjimkou je pouze rok 2007, kdy dosahují 50 %. Zvýšení 
zadluženosti společnosti mezi roky 2007 a 2008 je způsobeno navýšením dlouhodobých 
závazků v podobě nově emitovaných obligací a také zvýšením krátkodobých závazků 
v podobě závazků z obchodního styku a závazků z derivátů. 
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Graf 15 - Vývoj struktury pasiv ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle konsolidovaných 
účetních závěrek ČEZ) 
 
Co se týče vývoje celkových pasiv společnosti, tak i ty po celé sledované období rostou, 
což samozřejmě koresponduje s celkovým růstem majetku analyzované společnosti. Dá se 
říct, že vlastní kapitál roste přibližně stejným tempem jako cizí zdroje společnosti, vyjma 
již výše zmiňovaného roku 2008, kdy byl růst celkových pasiv tvořen primárně růstem 
cizích zdrojů.  
 
Graf 16 - Vývoj objemu pasiv ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle konsolidovaných 
účetních závěrek ČEZ) 
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2.3.3.3 Analýza hospodářské činnosti 
 
Tabulka 12 - Hospodářské ukazatele ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní zpracování dle 
konsolidovaných účetních závěrek  ČEZ) 
mil. [Kč] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Provozní výnosy 181638 196352 198848 209761 215095 217273 
EBITDA  86354 91075 89089 87312 85818 82054 
EBIT  63819 68199 64788 61542 57083 45755 
EAT  47351 51855 46941 40753 40153 35234 
 
Z výše uvedené tabulky je možné vidět, že zisk společnosti od roku 2009 neustále klesá, a 
to na všech úrovních. Tento nepříznivý trend byl odstartován nástupem hospodářské a 
finanční krize v roce 2009. Kromě poklesu spotřeby energií v pokrizovém období má 
negativní vliv na zisk společnosti také podpora obnovitelných zdrojů a pokles cen černého 
uhlí na světových trzích. 
Co se týče samotného roku 2013, tak dochází k poklesu provozního zisku před odpisy, 
opravnými položkami a prodeji hmotného a nehmotného majetku (EBITDA) o 3,8 mld. Kč. 
U nejvýznamnějšího segmentu Výroba a obchod Střední Evropa došlo meziročně k poklesu 
EBITDA O 10,1 mld. Kč. Hlavní příčinou tohoto poklesu je v České republice nižší cena 
vyrobené elektrické energie, pokles výroby elektrické energie, a také vliv poklesu 
měnového kurzu. Meziroční pokles EBITDA v Polsku byl negativně ovlivněn poklesem 
tržních cen barevných certifikátů. Segment Distribuce a prodej Střední Evropa naopak 
dosáhl meziročního nárůstu EBITDA o 1,9 mld. Kč. Oblast distribuce elektřiny si 
meziročně polepšila o 3,2 mld. Kč zejména vlivem korekčních faktorů za povinný výkup 
energie z obnovitelných zdrojů z předcházejících let a také nárůstem tržeb za rezervovanou 
kapacitu distribuční soustavy. EBITDA v oblasti prodeje v České republice a na Slovensku 
naopak meziročně klesla zejména vlivem narovnání nevyfakturované elektřiny v roce 2012. 
Objem prodané elektřiny koncovým zákazníkům v ČR a na Slovensku meziročně klesl o 
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0,6 TWh. Prodej plynu koncovým zákazníkům meziročně vzrostl z důvodu vyšších tržních 
cen . (ČEZ, 2014) 
 
Graf 17 - Vývoj čistého zisku  ČEZ, a.s. mezi roky 2007 - 2014 (Zdroj: vlastní zpravování 
dle výročních zpráv ČEZ a odhadu analytiků pro rok 20144) 
 
2.3.3.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti, někdy také označované jako ukazatele dlouhodobé finanční 
stability nám ukazují, jak podnik využívá k financování svých aktiv cizí zdroje. Využívají 
se také k měření schopnosti podniku hradit své závazky 
 
 
Tabulka 13 - Ukazatele zadluženosti ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní výpočet dle výročních zpráv 
ČEZ) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadluženost [%] 60,8 61,0 58,3 61,2 60,0 59,0 
Koef. samofinancovaní [%] 39,2 39,0 41,7 38,8 40,0 41,0 
Úrokové krytí 16,26 16,70 14,47 9,23 10,30 7,71 
 
                                                 
4 ČEZ 2014 
42764
47351
51855
46941
40753 40153
35234 32900
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*
Vývoj čistého zisku ČEZ, a.s. v mil. Kč.
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Ukazatel celkové zadluženosti se pohybuje ve sledovaném období mezi 58 - 61 %. 
V kontextu k rentabilitě společnosti a tvorbě cashflow je tak možné konstatovat, že celková 
zadluženost společnosti je v přijatelných mezích.  
 
Ukazatel úrokového krytí dosahuje velmi vysokých hodnot v celém sledovaném období a 
pro finanční instituce by tak analyzovaná společnost měla mít velmi vysokou 
důvěryhodnost. Obecně se požaduje mít tento ukazatel alespoň na úrovni 3, což 
analyzovaná společnosti výrazně přesahuje. Vysoké hodnoty tohoto ukazatele jsou dány 
poměrně nízkými náklady na financování aktiv cizími zdroji a také vysokou rentabilitou 
společnosti.  
 
Ukazatele rentability 
Ziskovost neboli rentabilita společnosti ČEZ, a.s. ve sledovaném období neustále klesá. Je 
to způsobeno zejména dlouhodobým poklesem cen energií na evropském energetickém 
trhu, které mají velký vliv na zisk společnosti.  
 
Tabulka 14 - Ukazatele rentability ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní výpočet dle výročních zpráv 
ČEZ) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA [%] 13,5 12,9 11,4 9,5 8,7 7,1 
ROE [%] 25,5 25,1 20,7 17,6 15,8 13,4 
ROS [%] 26,3 27,4 24,3 20,0 19,1 16,3 
ROCE [%] 19,8 17,1 14,0 12,0 10,7 8,8 
 
Ukazatel rentability aktiv ROA poměřuje zisk společnosti k celkovým aktivům a vyjadřuje 
produkční sílu podniku. Ve sledovaném období dochází k poklesu tohoto ukazatele, což je 
způsobeno jak soustavným poklesem zisku společnosti, tak i postupným růstem celkových 
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aktiv. Bez ohledu na postupný pokles tohoto ukazatele však hodnotu okolo 8 % obecně 
považujeme za poměrně dobrou, problémem je spíše nastolený klesající trend. 
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE se v praxi považuje za jeden z nejdůležitějších. 
Ukazuje nám totiž, jak společnost zhodnocuje naše vložené prostředky. Ukazatel ROE 
dosáhl u analyzované společnosti nejvyšší hodnoty v roce 2008, od tohoto roku dochází 
k postupnému poklesu. Hodnota tohoto ukazatele je ve sledovaném období vždy nad 13 %, 
což bychom mohli považovat za velmi příznivé číslo, problémem je však opět jako u ROA  
klesající trend.  
 
Ukazatel rentability tržeb ROS, někdy také označován jako ukazatel ziskové marže, nám 
vyjadřuje kolik korun čistého zisku připadá na jednu korunu tržeb. Z výše uvedených dat 
můžeme vidět, že tento ukazatel dosahuje ve sledovaném období poměrně slušných hodnot, 
což je dáno charakterem odvětví. Nicméně trend je opět klesající, kdy tržby ve sledovaném 
období rostou a čistý zisk klesá. 
 
Ukazatel rentability investovaného kapitálu ROCE vyjadřuje, kolik procent z provozního 
výsledku hospodaření před zdaněním podnik dosáhl z jedné koruny investované akcionáři a 
věřiteli. Z výše uvedené tabulky můžeme vidět, že hodnota tohoto ukazatele od roku 2008 
soustavně klesá. Oproti roku 2008 dokonce došlo v roce 2013 k téměř 50 % poklesu, což 
můžeme považovat za velmi výrazný pokles.   
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity nám ukazují, jak společnost efektivně hospodaří se svými aktivy, resp. 
jak dlouho má ve svých aktivech vázány své finanční prostředky. 
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Tabulka 15 - Ukazatele aktivity ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní výpočty dle výročních zpráv 
ČEZ) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat aktiv 0,38 0,36 0,36 0,34 0,33 0,34 
Obrat stálých aktiv 0,52 0,46 0,43 0,44 0,43 0,44 
Doba inkasa pohledávek [dnů] 84 89 74 97 94 114 
Doba inkasa závazků [dnů] 306 252 190 224 206 202 
 
Ukazatele obratu aktiv a obratu stálých aktiv během sledovaného období neustále klesají. Je 
to způsobeno tím, že aktiva, a to zejména ta stálá, rostou rychleji než tržby. Nízká hodnota 
těchto ukazatelů je způsobena zejména vysokým podílem stálých aktiv na aktivech 
celkových. Výroba energie je totiž odvětví, které je vysoce kapitálově náročné a není tak 
spojeno s vysokou hodnotou zásob. Nicméně trend klesajícího obratu aktiv není pro 
společnost moc příznivý, znamená totiž snížení efektivity hospodaření s aktivy 
 
Pokud srovnáme dobu inkasa pohledávek a závazků, tak z výše uvedené tabulky zjistíme, 
že doba inkasa pohledávek je výrazně nižší než doba inkasa závazků. Tento stav můžeme 
chápat pro společnost jako pozitivní, protože pozitivně působí na likviditu společnosti a 
také nám ukazuje, že má společnost v obchodních vztazích poměrně velkou vyjednávací 
sílu. 
 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity nám ukazují, jak je analyzovaná společnosti schopna splácet své 
krátkodobé závazky. Udávají tedy poměr toho, čím je možno platit k tomu, co je potřeba 
zaplatit. 
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Tabulka 16 - Ukazatele likvidity ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní výpočet dle dat z výročních 
zpráv ČEZ) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Běžná likvidita 0,84 0,88 0,95 1,04 1,19 1,29 
Pohotová likvidita 0,79 0,82 0,88 0,97 1,09 1,20 
Okamžitá likvidita 0,11 0,20 0,22 0,18 0,15 0,21 
 
Běžná likvidita vyjadřuje poměr oběžných aktiv ke krátkodobým závazkům. Obecně 
doporučované hodnoty běžné likvidity by se měly pohybovat mezi 2-2,5, přičemž je ale 
potřeba říci, že tyto doporučené hodnoty nejsou nikterak závazné a každá společnost tak 
může mít optimální hodnotu likvidity nastavenou odlišně.  Analyzovaná společnost 
dosahuje u běžné likvidity hodnot pohybujících se kolem hodnoty 1, což znamená, že 
hodnota běžné likvidity u analyzované společnosti je oproti obecně doporučovaným 
hodnotám výrazně nižší. 
 
Pohotová likvidita vyjadřuje poměr oběžných aktiv, z kterých jsou vyjmuty zásoby ke 
krátkodobým závazků. Z výše uvedených výpočtů můžeme vidět, že hodnoty ukazatelů 
běžné a pohotové likvidity jsou si velmi blízké, což je dáno poměrné nízkým stavem zásob 
v kontextu celkových oběžných aktiv. Hodnota pohotové likvidity se u analyzované 
společnosti pohybuje okolo hodnoty 1, což je hodnota, která je obecně považovaná jako 
optimální.   
 
Okamžitá likvidita vyjadřuje poměr finančních prostředků ke krátkodobým závazkům. 
Doporučená hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi 0,2 a 0,5. Z výše uvedených 
výpočtů vyplývá, že hodnoty okamžité likvidity analyzované společnosti oscilují kolem 
tohoto intervalu a okamžitá likvidita společnosti by tedy měla být dostatečná k vypořádání 
závazků společnosti. Obecně platí, že výhodou vysoké okamžité likvidity je nízké riziko 
schopnosti splatit své závazky. Nevýhodu je naopak nižší výnosnost podniku, protože 
peněžní prostředky většinou nesou velmi nízký výnos. 
 
67 
 
Ukazatele tržní hodnoty podniku 
Ukazatele tržní hodnoty podniku někdy také nazývány ukazatele kapitálového trhu, nám 
ukazují, jak trh hodnotí minulou hospodářskou činnost podniku, a také predikují jeho 
budoucí výhled. Důležité jsou jak pro současné, tak i budoucí investory, protože jim 
ukazují jakou návratnost mohou očekávat od svých vložených prostředků 
 
Tabulka 17 - Ukazatele tržní hodnoty ČEZ, a.s. (Zdroj: vlastní výpočet dle dat z výročních 
zpráv ČEZ) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
EPS [Kč] 87,00 96,70 88,10 76,30 77,60 67,20 
P/E 9,0 8,9 8,9 10,3 8,8 7,7 
Výplatní 
poměr [%] 
57 55 57 59 51 61 
 
Ukazatel čistého zisku na akcii měl až do roku 2009 rostoucí tendenci, kdy dosáhl maxima 
96,70 Kč. Od roku 2009 poté dochází k soustavnému poklesu tohoto ukazatele. Je to 
způsobeno zejména velkým poklesem cen energií na evropském energetickém trhu, který 
nastal po propuknutí hospodářské krize v roce 2009. Z důvodu dalších očekávaných 
poklesů cen energií na evropském trhu se pak další pokles tohoto ukazatele očekává i 
v následujících letech. V roce 2014 by měl klesnout až na 56 Kč na akcii. 5 
 
Ukazatel P/E nám ukazuje, kolik jsou akcionáři ochotni zaplatit za 1 Kč zisku na akcii. Při 
porovnání s největšími konkurenty v regionu střední a východní Evropy pak můžeme vidět, 
že ČEZ patří k těm, co mají nejnižší hodnotu P/E. Nízká hodnota tohoto ukazatele obecně 
znamená, že má společnost buď nízký růstový potenciál nebo vyšší rizikovost.  
 
Dividendový výplatní poměr ve sledovaném období osciluje mezi 50 a 60 %, což 
koresponduje s cílem společnosti zachovávat poměr v tomto intervalu. (ČEZ, 2014) 
                                                 
5 Analytici o ČEZ (ČEZ, 2014), (FIO, 2014)  
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3. Stanovení vnitřní hodnoty akcie 
 
V této kapitole bude stanovena vnitřní hodnota akcie společnosti ČEZ, a.s., která je 
obchodovaná na Burze cenných papírů v Praze. Vnitřní hodnota akcie bude stanovena 
k 30. 4. 2014. K určení vnitřní hodnoty akcie budou využity dividendové diskontní modely, 
ziskové modely a modely historické. Na základě porovnání vypočtené vnitřní hodnoty 
akcie s její tržní hodnotou bude v závěru této kapitoly stanoveno investiční doporučení, zda 
je do daného akciového titulu vhodné investovat či nikoliv. 
 
3.1 Dividendový diskontní model 
Dividendový diskontní model patří k nejpoužívanějším a nejrozšířenějším modelům, které 
slouží ke stanovení vnitřní hodnoty akcie. Je založen na předpokladu, že vnitřní hodnota 
akcie je dána součtem všech budoucích příjmů plynoucích z dané akcie. V níže uvedeném 
výpočtu bude použit tzv. Gordonův dividendový diskontní model, který předpokládá 
konstantní míru růstu dividend. 
 
Stanovení míry růstu dividend: 
Jednou z možností, jak stanovit ukazatel míry růstu dividend, je využití finančního 
ukazatele ROE a také míry zadrženého zisku, přičemž platí: 
𝑔 = 𝑏 ∗ 𝑅𝑂𝐸 
Kde: 
g - míra růstu dividend 
b - míra zadrženého zisku 
ROE - rentabilita vlastního kapitálu 
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Tabulka 18 - Výpočet průměrné míry růstu dividend pomocí ukazatele ROE (Zdroj: 
vlastní zpracování dle výročních zpráv ČEZ) 
 2009 2010 2011 2012 2013 
Dividenda na akcii [Kč] 53 50 45 40 406 
Zisk na akcii [Kč] 96,7 88,1 76,3 77,6 67,2 
Míra zadrženého zisku (b) 0,45 0,43 0,41 0,48 0,40 
ROE 0,25 0,21 0,18 0,16 0,13 
Míra růstu dividend  (g) 11,29 % 8,89 % 7,20 % 7,58 %  5,36 % 
Průměrná míra růstu (g) 8,6 % 
 
Z výše uvedeného výpočtu vyplynulo, že míra růstu dividend společnosti ČEZ, a.s. je 
v průměru 8,6 %, což je do budoucna s ohledem na predikce růstu čistého zisku společnosti 
značně nepravděpodobná hodnota. Skupina ČEZ, a.s. totiž v minimálně dvou následujících 
letech očekává další pokles čistého zisku. Pravděpodobný pokles čistého zisku pak bude 
mít s ohledem na dividendovou politiku společnosti vliv i na výši dividendy na akcii. 
Společnost totiž již několik let prosazuje dividendový výplatní poměr mezi 50 - 60 %, 
přičemž se dá očekávat, že v příštích letech se bude nacházet u hranice 60 %, a to zejména 
z důvodu snahy státu získat co nejvíce peněz do státního rozpočtu.   
Míru růstu dividend je tedy potřeba stanovit jiným způsobem tak, aby více korespondovala 
s reálným vývojem společnosti. V níže uvedené tabulce je míra růstu dividend stanovena 
jako průměr meziročních změn dividend za období 2008 až 2013. Průměrná míra růstu 
dividend zde vyšla 1 %, což je číslo, které se zdá do budoucna více reálné, než hodnota 
vypočtená pomocí ukazatele ROE. 
 
 
 
                                                 
6 Dividenda navrhovaná představenstvem společnosti, která nebyla dosud schválena valnou hromadou. 
70 
 
Tabulka 19 - Výpočet průměrné míry růstu dividend na základě aritmetického průměru 
růstu dividend (Zdroj: vlastní zpracování dle výročních zpráv ČEZ, a.s.) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Dividenda na akcii [Kč] 40 53 50 45 40 40 
Meziroční změna  - 32,5 % -5,6 % -10 % -11 % 0 % 
(g) [průměr] 1 % 
 
Dále je potřeba v Gordonově dividendovém diskontním modelu stanovit požadovanou 
výnosovou míru. Pro její výpočet bude využit model CAPM: 
𝑘 = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 
Kde: 
k - požadovaná výnosová míra 
rf  - bezriziková úroková míra 
rm - očekáváná výnosová míra na trhu 
β - faktor, pomocí kterého se měří míra systematického rizika daného aktiva 
 
Jako bezriziková výnosová míra byla v tomto modelu stanovena průměrná výnosová míra 
státních pokladničních poukázek za období květen 2013 až duben 2014. Průměrná 
výnosová míra těchto pohledávek je 0,11 %, což se sice zdá jako příliš nízká hodnota, 
nicméně tato hodnota koresponduje s všeobecně velmi nízkými výnosy na českých 
dluhopisových trzích. 
Další hodnotou, která je potřebná pro výpočet požadované výnosové míry pomocí modelu 
CAPM, je určení očekávané výnosové míry na trhu. Ta bude v tomto případě určena jako 
aritmetický průměr výnosností indexu PX za období 2002 až 2013. Výnosnost indexu PX 
můžeme vidět v níže uvedené tabulce. 
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Tabulka 20 - Výnosové míry indexu PX za období 2002 - 2013 (Zdroj: upraveno dle 
KURZY.CZ, 2014) 
Rok Index PX 
k 31.12 
Meziroční 
výnosnost 
Rok Index PX 
k 31.12 
Meziroční 
výnosnost 
2002 460,70 - 2008 858,20 -0,5272 
2003 659,10 0,4306 2009 1117,30 0,3019 
2004 1032,00 0,5658 2010 1224,80 0,0962 
2005 1473,00 0,4273 2011 911,10 -0,2561 
2006 1588,90 0,0787 2012 1038,70 0,1401 
2007 1815,10 0,1424 2013 989,40 -0,0478 
 
Z výše uvedené tabulky vyplývá, že index PX až do roku 2007 neustále rostl. V roce 2008 
s příchodem světové finanční krize však došlo k velkému propadu tohoto indexu, a to téměř 
o 53 %, přičemž doposud se nebyl index schopen vrátit na předkrizové úrovně. 
Aritmetickým průměrem výnosností indexu v jednotlivých letech byla stanovena 
očekávaná výnosová míra trhu rm, která činí 12,29 %. 
Poslední hodnotou, kterou je potřeba určit k výpočtu požadované výnosové míry podle 
modelu CAPM je tzv. β faktor, což je hodnota, která popisuje v jaké míře kurz akcie 
odpovídá vývoji nějaké indexu. Akcie, které mají β faktor větší než jedna, reagují  na 
změny indexu nadproporcionálně. Naopak akcie, které mají β faktor menší než jedna, 
reagují na změny indexu podproporcionálně. β faktor je v této práci převzat z údajů 
analytiků společnosti Patria online a bude činit 0,69.7  
Z výše stanovených hodnot je již možné vypočítat požadovanou výnosovou míru podle 
modelu CAPM: 
𝑘 = 0,11 + 0,69(12,29 −  0,11) = 𝟖, 𝟓𝟏 % 
 
                                                 
7 Hodnota k 30. 4. 2014 (PATRIA.CZ, 2014) 
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K výpočtu vnitřní hodnoty akcie bude využit Gordonův dividendový diskontní model: 
𝑉𝐻 =
𝐷0 ∗ (1 + 𝑔)
k − g
 
Kde: 
VH - vnitřní hodnota akcie 
Do - dividenda v nultém roce (v tomto případě v roce 20138) 
 
VH =
40 ∗ (1 + 0,01)
0,0851 − 0,01
= 𝟓𝟑𝟖 𝑲č 
Výsledná vnitřní hodnota akcie činí podle Gordonova dividendového diskontního modelu 
538 Kč, což je nižší hodnota něž tržní cena akcie, která činí 595 Kč. Tržní cena akcie se tak 
podle tohoto modelu zdá mírně nadhodnocena. 
 
3.2 Ziskové modely 
 
Ziskové modely využívají oproti dividendovým diskontním modelů pro stanovení vnitřní 
hodnoty akcie čistý zisk. Zastánci těchto modelů je považují za přesnější než dividendové 
diskontní modely, z důvodu toho, že čistý zisk má dle jejich názoru větší vliv na hodnotu 
akcie než výše dividendy.   
K výpočtu vnitřní hodnoty akcie pomocí ziskových modelů bude využit model 
tzv. normálního P/E a Sharpova P/E 
 
 
                                                 
8 Jedná se o dividendu navrhovanou představenstvem společnosti za rok 2013, která doposud není schválena 
valnou hromadou. (ČEZ, 2014), (FIO, 2014) 
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Normální P/E 
Ukazatel normální P/E vychází z Gordonova modelu a předpokládá, že zisk společnosti je 
rozdělen na dividendu a zadržený zisk. Dividendový výplatní poměr bude v tomto modelu 
určen na horní hranici dividendové politiky ČEZ, tedy na 60 %. Jedná se podle mě o 
nejpravděpodobnější hodnotu, zejména z důvodu snahy státu stahovat likviditu ze státních 
podniků. Míra růstu zisku bude převzata z Gordonova modelu a bude rovna míře růstu 
dividend. Očekávaný zisk na akcii bude stanoven podle odhadu analytiků společnosti ČEZ 
pro rok 2014.  
𝑃
𝐸𝑁
⁄ =
p
k − g
 
Kde: 
 
P/EN - normální P/E 
p - dividendový výplatní poměr 
k - požadovaná výnosová míra 
g - míra růstu zisku 
 
𝑃
𝐸𝑁
⁄ =
0,6
0,0851 − 0,01
= 𝟕, 𝟗𝟖 
 
Očekávaný zisk na akcii E1 by měl činit podle odhadu analytiků v roce 2014 56 Kč. (ČEZ, 
2014) 
 
𝑉𝐻 = 𝑃 𝐸𝑁⁄ ∗ 𝐸1 
𝑉𝐻 = 7,98 ∗ 56 = 𝟒𝟒𝟔 𝑲č 
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Výsledná vnitřní hodnota akcie činí podle modelu normálního P/E 446 Kč, což je nižší 
hodnota něž tržní cena akcie, která činí 595 Kč. Tržní kurz akcie se tak podle tohoto 
modelu zdá značně nadhodnocený. 
 
Sharpovo P/E 
Ukazatele Sharpova P/E má podobnou strukturu jako normální P/E. Rozdíl je však v tom, 
že poměřuje kurz akcie k běžnému zisku na akcii. Obecně se Sharpovo P/E porovnává 
s běžným P/E, přičemž platí, že když je Sharpovo P/E větší než běžné P/E akcie je 
podhodnocena, pokud je menší akcie je nadhodnocena. 
 
𝑃
𝐸𝑆
⁄ =
p ∗ (1 + g)
k − g
 
𝑃
𝐸𝑆
⁄ =
0,6 ∗ (1 + 0,01)
0,0851 − 0,01
= 𝟖, 𝟎𝟕 
 
𝑉𝐻 = 𝑃 𝐸𝑆⁄ ∗ 𝐸0 
𝑉𝐻 = 8,07 ∗ 67,2 = 𝟓𝟒𝟐 𝑲č 
Výsledná vnitřní hodnota akcie činí podle modelu Sharpova P/E 542 Kč, což je nižší 
hodnota něž tržní cena akcie, která činí 595 Kč. Tržní kurz akcie se tak podle tohoto 
modelu zdá mírně nadhodnocený. Ze srovnání Sharpova P/E, které činí 8,07 a běžného P/E, 
které činí 8,859 vyplývá, že i v tomto případě je tržní kurz akcie nadhodnocen. 
 
 
                                                 
9 Vlastní výpočet z tržní hodnoty akcie společnosti ČEZ, a.s. k 30. 4. 2014 
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3.3 Historické modely 
 
Historické modely jsou modely určení vnitřní hodnoty akcie, které nerespektují časovou 
hodnotu peněz a vycházejí z průměrných, a tedy méně kolísavých veličin.  
 
Výpočet pomocí modelu P/S 
Ukazatel P/S poměřuje cenu akcie k tržbám na akcii. Výhodou tohoto ukazatele je, že může 
být použit i tehdy, kdy má společnost záporný čistý zisk a kde ukazatel P/E ztrácí 
vypovídací hodnotu. Další výhodou je jeho větší nezávislost na účetních praktikách. 
𝑃
𝑆⁄ =
𝑃𝐻
𝑆𝐻
 
Kde: 
PH - průměrná cena akcie 
SH - průměrná výše tržeb na akcii 
Tabulka 21 - Výpočet ukazatele P / S ratio na základě historického modelu (Zdroj: 
vlastní výpočet dle výročních zpráv ČEZ) 
Průměrná cena akcie za období 2011 - 2013 661 Kč 
Průměrná výše tržeb na akcii k 2011 - 2013 398 Kč 
Ukazatel P / S 1.66 
 
Výpočet vnitřní hodnoty akcie podle ukazatele P / S bude proveden podle níže uvedeného 
vzorce: 
𝑉𝐻 = 𝑃 𝑆 ∗ 𝑆1 ⁄  
Kde:  
S1 - očekávané tržby na akcii 
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Podle odhadů analytiků společnosti ČEZ, a.s. by měly tržby na akcii v roce 2014 dosáhnout 
v průměru hodnoty 379 Kč. (ČEZ, 2014) 
𝑉𝐻 = 1,66 ∗ 379 = 𝟔𝟐𝟗 𝑲č 
 
Výsledná vnitřní hodnota akcie činí podle historického modelu P/S 629 Kč, což je vyšší 
hodnota než tržní cena akcie, která činí k 30. 4 .2014 595 Kč. Tržní kurz se podle tohoto 
modelu zdá mírně podhodnocený, konkrétně o 34 Kč. 
Výpočet pomocí modelu P/D 
S ohledem na vývoj čistého zisku společnosti v roce 2014 a vývoj dividendové politiky 
společnosti, kterou očekávám na horní hranici vytyčeného pásma, předpokládám v tomto 
modelu, že dividenda (D1) v roce 2014 dosáhne hodnoty 37 Kč. Vnitřní hodnota se pak 
vypočítá jako součin ukazatele P/D a očekávané dividendy D1. 
 
Tabulka 22 - Výpočet ukazatele P / D ratio na základě historického modelu (Zdroj: 
vlastní výpočet dle výročních zpráv ČEZ) 
Průměrná cena akcie za období 2011 - 2013 661 Kč 
Průměrná výše dividend na akcii k 2011 - 2013 42 Kč 
Ukazatel P / D 15,74 
 
𝑉𝐻 = 15,74 ∗ 37 = 𝟓𝟖𝟐 𝑲č 
 
Výsledná vnitřní hodnota akcie činí podle historického modelu P/D 582 Kč, což je nižší 
hodnota než tržní cena akcie, která činí k 30. 4. 2014 595 Kč. Tržní kurz se tak podle 
tohoto modelu zdá mírně nadhodnocený. 
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3.4 Tržní cena akcie 
 
V níže uvedeném grafu je znázorněn vývoj kurzu akcie společnosti ČEZ, a.s. v Kč od roku 
2002. Z grafu můžeme zpozorovat, že kurz akcie analyzované společnosti neustále rostl až 
do příchodu finanční a hospodářské krize v roce 2008. S nástupem krize poté dochází 
k výraznému poklesu. Po odeznění hlavní fáze krize začíná akciový kurz znovu pozvolna 
růst, ovšem tento růst netrvá příliš dlouho a zejména od poloviny roku 2011 dochází 
k dalšímu poklesu, který je tentokrát tažen samotnými hospodářskými výsledky 
společnosti. Na další pokles kurzu má především vliv čistý zisk společnosti, který 
v posledních letech neustále klesá. Je to zejména způsobeno velmi nízkou cenou silové 
elektřiny na evropském energetickém trhu. Aktuální tržní kurz akcie k 30. 4. 2014 činí 
595 Kč a je využit pro porovnání s vypočtenou vnitřní hodnotu akcie.  
 
 
Graf 18 - Vývoj kurzu akcie ČEZ, a.s. v  Kč od roku 2002 (Zdroj: PATRIA.CZ, 2014) 
78 
 
3.5 Analýza citlivosti 
 
Z důvodu poměrně problematického stanovení vstupních dat pro výpočet vnitřní hodnot 
akcie bude v této části vypracována tzv. citlivostní analýza, která má za úkol ukázat 
citlivost vnitřní hodnoty akcie na velikosti jednotlivých vstupních parametrů. Stanovení 
jednotlivých vstupních dat je totiž v praxi poměrně problematické a vstupní data od 
jednotlivých analytiků mohou být výrazně odlišná.  
V níže uvedené tabulce bude provedena citlivostní analýza pro dividendový diskontní 
model, přičemž jako variabilní parametry budou stanoveny tempo růstu dividend (g) a 
požadovaná výnosová míra (k), která je v této práci vypočítána pomocí modelu CAPM. 
Variabilní vstupní parametry budou postupně měněny o 0,4 %.  
 
Tabulka 23 - Citlivostní analýza pro dividendový diskontní model (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
  Požadovaná výnosová míra (k) 
Míra růstu (g) 7,31 % 7,71 % 8,11 % 8,51 % 8,91 % 9,31 % 9,71 % 
2,20 % 800 742 692 648 609 575 544 
1,80 % 739 689 645 607 573 542 515 
1,40 % 686 643 604 570 540 513 488 
1,00 % 640 602 568 538 511 486 464 
0,60 % 600 566 536 509 484 462 442 
0,20 % 564 534 507 482 460 440 421 
-0,80 % 489 466 445 426 409 392 378 
 
Z výše uvedené citlivostní analýzy vyplývá, že vnitřní hodnota akcie je výrazně závislá na 
změně požadované výnosové míry i na změně míry růstu dividend. Například při zvýšení 
míry růstu dividend o 1,20 % dochází k nárůstu vnitřní hodnoty akcie o téměř 
21 %. 
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3.6 Shrnutí výsledků jednotlivých modelů 
 
Pro výpočet vnitřní hodnoty akcie byly v této práci využity ziskové modely, historické 
modely a dividendové diskontní modely. Výsledná vnitřní hodnota akcie bude určena jako 
aritmetický průměr vnitřních hodnot akcie vypočtených pomocí jednotlivých modelů. 
Přehled vypočtených vnitřních hodnot můžeme vidět v následující tabulce. 
Tabulka 24 - Stanovení výsledné vnitřní hodnoty akcie (Zdroj: vlastní zpracování.) 
Model Vnitřní hodnota Výsledná vnitřní hodnota Aktuální kurz 
Dividendový diskontní model 538 Kč 
547 Kč 595 Kč 
Model P/EN 446 Kč 
Model P/ES 542 Kč 
Model P/S 629 Kč 
Model P/D 582 Kč 
 
Z výše uvedené tabulky je zřejmé, že vypočtené vnitřní hodnoty akcie jsou u jednotlivých 
modelů značně odlišné. Je to dáno zejména odlišnými vstupními daty. Svou roli zde hraje i 
to, že některé modely nevycházejí ze skutečných dat, ale z dat predikovaných. 
Aritmetickým průměrem byla zjištěna výsledná vnitřní hodnota akcie, která činí 547 Kč. 
Při srovnání této hodnoty s hodnotu aktuální kurzu akcie, která činí 595 Kč, je možné 
konstatovat, že aktuální kurz převyšuje výslednou vnitřní hodnotu akcie asi o 8,8 % a 
můžeme ho tedy považovat za nadhodnocený. Nákup akcie analyzované společnosti tedy 
nedoporučuji. 
Na základě výsledků fundamentální akciové analýzy se dá očekávat, že na kurz akcie by 
v budoucnu měly pozitivně působit zejména makroekonomické faktory. Rizikem budou 
naopak odvětvové faktory v podobě vývoje ceny silové elektřiny, která má značný vliv na 
zisk společnosti. 
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Závěr 
 
Cílem této diplomové práce bylo provést fundamentální akciovou analýzu společnosti 
ČEZ, a.s., která patří k největším energetickým společnostem v Evropě.  V první části práce 
byly definovány jednotlivé metody a postupy fundamentální akciové analýzy, které tvořily 
teoretický podklad pro vypracování praktické části. V druhé části práce byla provedena 
samotná fundamentální akciová analýza, která se skládala z globální analýzy, analýzy 
odvětví a analýzy společnosti. V závěru práce byla stanovena vnitřní hodnota akcie. 
Z globální analýzy vyplynulo, že se česká ekonomika již od konce hospodářské krize 
potýká s ekonomickou stagnací, která je charakteristická střídáním slabého ekonomického 
růstu a ekonomického poklesu. Mezi roky 2012 a 2013 dokonce ekonomika dosáhla 
nejdelší recese v historii. Důvodem byla především velmi slabá domácí poptávka, která 
byla spojena s vysokou nezaměstnaností a také s poměrně silnou restriktivní fiskální 
politikou. V následujících letech se ovšem dá očekávat obrat tohoto trendu a ekonomika by 
se měla začít vracet zpět k růstovému trendu. Růst by měl být tvořen zvyšující se domácí 
poptávkou i rostoucím vývozem do zahraničí. Rizikem pro budoucí ekonomický růst však 
může být zejména problematická situace na dluhopisových trzích v Evropské unii či nový 
geopolitický konflikt mezi Západem a Ruskem.  
Odvětvová analýza se zabývala především situací na českém a evropském energetickém 
trhu, který je v současnosti charakteristický stále se snižujícími cenami silové elektřiny. Na 
klesající ceny elektřiny má především vliv environmentální politika Evropské unie, která 
podporuje výrobu energie z obnovitelných zdrojů. Velký rozmach obnovitelné energie na 
evropském trhu pak vytváří silný tlak na pokles cen z důvodu zvýšení nabídky. K poklesu 
cen elektřiny dále také napomáhá poměrně slabý ekonomický růst v Evropě a s ním spojená 
slabá poptávka a také rozmach těžby plynu a ropy z břidlic v USA.  
Z finanční analýzy vyplynulo, že společnost ČEZ, a.s. je finančně zdravou a stabilní 
společností, která se však v posledních letech potýká s výrazným poklesem čistého zisku. 
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Dá se říct, že pokles zisku trvá již od nástupu hospodářské krize v roce 2009, přičemž 
největší vliv na pokles má již zmíněná klesající cena silové elektřiny na evropském trhu.  
Na základě fundamentální akciové analýzy bylo provedeno stanovení vnitřní hodnoty akcie 
společnosti ČEZ, a.s.. Samotné určení vnitřní hodnoty akcie bylo provedeno pomocí 
dividendového diskontního modelu, ziskových modelů a historických modelů. Výsledná 
vnitřní hodnota akcie činí 547 Kč a byla stanovena jako aritmetický průměr vypočtených 
vnitřních hodnot podle jednotlivých modelů. Při srovnání výsledné vnitřní hodnoty akcie 
s aktuálním tržním kurzem (30. 4. 2014), který činí 595 Kč, je možné konstatovat, že je 
aktuální tržní kurz nadhodnocený. Investorům tedy v současnosti nákup akcií společnosti 
ČEŽ, a.s. nedoporučuji.  
Na základě výsledků fundamentální akciové analýzy se dá také očekávat, že kurz akcie 
bude v budoucnu pozitivně ovlivněn makroekonomickými faktory zejména v podobě 
oživující ekonomiky . Rizikem naopak zůstavují faktory odvětvové v podobě vývoje cen 
silové elektřiny na evropském trhu, která má zásadní vliv na čistý zisk společnosti. 
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